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Abstract

The goal of this thesis is to examine if the yield curve can be used as a predictor for recessions. The
indication of a recession will appear when the yield curve inverts and this happens when the short-term
interest rates exceed the long-term interest rates. It investigates different interest rates and different lags
in the search of the best predicting model with the use of probit regression and the NBER definition of
a recession. The time around the financial crisis was among other things characterized by short-term
interest that were near the zero lower bound. The use of traditional monetary policy by the Federal
Reserve was constrained by the zero lower bound and the Federal Reserve had to take other actions in
order to stimulate the economy. This was done by large scale assets purchases and through forward
guidance. This thesis examines both the yield curve as a predictor for recessions but also how the yield
curve is affected by the zero lower bound, QE-programs and forward guidance. The analysis of the yield
curve as a predictor for former recessions suggested that the yield curve has been effective at predicting
past recessions. The models were evaluated by the use of pseudo-R* and the results were, that the effi-
ciency of the spreads were different under given lags. The zero lower bound was examined in relation to
the Taylor rule and the Wu-Xia shadow rate. This indicated that the Taylor rule was negative around the
period after the financial crisis and the analysis of the Wu-Xia shadow rate showed that the Federal
Reserve was successful in stimulating the economy in a likely approach as a reduction in the federal funds
rate would have been. The analysis also showed that the Federal Reserve was successful at lowering the
long-term interest rates with the QE-programs. Forward guidance was also examined in relation to its
effect on the yield curve and results implied that forward guidance could have a significant effect on the
yield curve as well. This study therefore suggests that while the yield curve has been effective at predicting
recessions in the past it is uncertain whether new factors such as unconventional monetary policy by the

central bank can disturb the yield curve and its predictive power as of today.
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1. Indledning

1.1 Introduktion

Hzldningen pa rentekurven er anset blandt flere okonomer, som et brugbart vaerktoj til at forudse reces-
sioner. Recessioner er en naturlig del af den okonomiske cyklus, men det kan ogsa have stor betydning
for skonomien. Historisk set har gkonomier udviklet sig 1 cyklusser, som bevager sig rundt om den
overordnede opadgiende trendlinje. Disse cyklusser bestar af op- og nedture for ekonomien, og de er af
forskellig varighed. I opturene er der perioder med positiv og tiltagende vakst, lavere arbejdsleshed,
stigende priser pa aktiver og et generelt positivt syn pa fremtiden hos virksomhederne savel som hos den
private person. Efter denne periode kommer nedturen og vaeksten begynder at aftage, arbejdslosheden
stiger, priserne pa aktiver falder og synet pa fremtiden er ikke lengere ner sa optimistisk som tidligere

(Dalio, How The Economic Machine Works - Leveragings and Deleveragings, 2017).

Nar et toppunkt i cyklussen er ndet og det efterfolgende vender til den darlige side, siges det, at man gar
ind i en periode med lavkonjunktur eller en recession (se bilag 1). Flere forseger med blandet held at spa
om, hvornar disse cyklusser vender, og hvornar en nert forestiende recession opstar, ved hjxlp af for-
skellige redskaber og typer af data. Et af de redskaber der har faet oget opmarksomhed de seneste ar
med hensyn til at kunne forudse recessioner, er inverteringen af rentekurven. Forud for flere kriser siden
Anden Verdenskrig, har der varet en invertering af rentekurven, og det kan derfor ikke udelukkes at

denne har en forudsigende kraft (Coppola, 2018).

Efter Finanskrisen ramte den korte rente graensen der kaldes zero lower bound (ZLB), hvilket er en
situation hvor renten rammer O pct. eller er meget taet pa. Sidst dette skete i amerikansk historie var ved
the Great Depression 1 30’erne. Da zero lower bound blev en realitet 1 2008, satte centralbankerne gang
1 diverse ukonventionelle tiltag for at stimulere skonomien yderligere, heriblandt de sdkaldte QE-pro-
grammer, hvor store mangder aktiver si som statsobligationer, blev opkebt af centralbankerne. Dette
kan muligvis have haft en signifikant effekt pa renterne, og sporgsmalet er sa, hvor signifikant en pavirk-
ning dette kan have haft pa rentekurven, og hvorvidt det kan vaere en medvirkende faktor til, at forstyrre

billedet af den rentekurve som vi ser 1 dag, og nir den en gang inverterer.

Senest rentekurven inverterede for en recession, var op til Finanskrisen i 2008, og i 2018 inverterede dele
af den amerikanske rentekurve for forste gang siden. Realiteten er ogsa, at vi pa nuvaerende tidspunkt er
godt pa vej ind 1 den leengste optur i okonomien, der nogensinde er malt, efter en krise (Sraders, 2018).

Det kan derfor begynde at blive relevant at sporge sig selv, hvornar en forestiende recession eventuelt
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vil ramme igen. Sporgsmalet er nemlig ikke om en recession kommer til at indtreffe igen, men hvornar

det sker.

1.2 Problemfelt og problemformulering

1.2.1 Problemfelt og problemstilling

Problemstillingen indenfor dette emne skal findes 1 om rentekurven overhovedet kan bruges til at forudse
recessioner, og hvor stabil den er til at gore dette. I den senere tid har der vaeret pavirkninger af rentekur-
ven som har stillet spergsmalstegn ved, hvor palidelig rentekurven er som recessionsindikator. Her kan
bl.a. nevnes zero lower bound, centralbankernes opkebsprogrammes og forward guidances betydning

for fremtidig brug af rentekurven til at forudse recessioner.

Denne problemstilling ensker vi at undersege. Undersogelsen vil tage udgangspunkt 1 hvilke recessioner
der har vearet historisk, for at kunne belyse de problemstillinger man stod overfor den gang. Derudover
onsker vi at undersoge hvorvidt der er en sammenhang mellem bestemte udvikling(er) i rentekurven og
recessioner, herunder undersoge hvorvidt rentekurven historisk har kunne bruges til at forudse recessio-
ner. Til sidst vil vi undersoge samt diskutere, hvorvidt rentekurven kan bruges i dag til at forudse den
nzaste recession, eller om der kan vare andre faktorer, som kan forstyrre synet pa udviklingen 1 rentekur-

ven i dag.

1.2.2 Problemformulering og erkendelsesspargsmal
Ud fra dette problemfelt og denne problemstilling har vi opsat felgende problemformulering og erken-

delsessporgsmal:

”’I hvilket omfang kan rentekurvens form benyttes til at forudsige recessioner i USA?”

e Hvad definerer en recession, og hvad har betydningen af de tidligere recessioner varet for oko-

nomien i et historisk perspektiv?

e Hvordan har det historisk set varet muligt at bruge rentekurvens form til at forudse tidligere

recessioner?

e I hvilket omfang har zero lower bound og pengepolitiske tiltag efter Finanskrisen @ndret pa for-

udsatningerne for at bruge rentekurven til at forudse recessioner fremadrettet?
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1.3 Afgraensning

Problemformuleringen er med til at afgreense vores emne, og derved ses der allerede en naturlig afgrens-
ning fra andre dele af emnet 1 den. Derfor vil dette afsnit besta af en kort gennemgang af nogle af de
afgreesninger, der er foretaget inden for problemformuleringen. Der er i athandlingen lavet antagelser og
afgreensninger i forhold til flere faktorer. Forst og fremmest er der 1 analysen af rentekurven valgt kun at
lave undersogelser baseret pa det amerikanske marked som naevnt i problemformuleringen. Dette valg er
taget pa baggrund af den tidsmassige horisont og fordi at emnet af dets natur har mange elementer 1 sig
selv — alene pa det amerikanske marked. Man kunne have valgt at vinkle athandlingen anderledes og
inddrage flere omrader, herunder det europaiske marked, men det har vi valgt at afgraense os fra. Med

udgangspunkt 1 den valgte problemstilling, vurderes det altsa, at det er en passende afgransning.

Der bliver lobende lavet nogle antagelser omkring valget af data som analysen bliver udarbejdet pa bag-
grund af. I analysen vil de forskellige spreads blive undersogt, og der vil der ogsa laves afgransninger bl.a.
1 forhold til hvilke renter vi valger at kigge pa. Dette er dog noget der vil kommes ind pa senere, hvor de
precise afgraensninger vil blive diskuteret 1 det pagzldende afsnit. Derudover vil der laves antagelser om-
kring hvordan vi definerer en recession. Det er specielt vigtigt at gore dette, da der findes en lang rakke

forskellige definitioner af begrebet, og da vi skal bruge det i analysen, er det nedt til at blive klart defineret.

Der vil efter analysen ske en diskussion af de valgte forudsztninger for modellerne. Her vil afgrensnin-

gerne ogsa blive diskuteret, i forhold til hvordan man ellers kunne have vinklet undersogelsen.

1.4 Struktur i afhandlingen

Atfhandlingen er opbygget pa baggrund af problemformuleringen og de erkendelsessporgsmal som on-
skes undersogt. For at sikre en sammenhang mellem de forskellige erkendelsessporgsmal vil der her ske

en gennemgang af strukturen i athandlingen.

Forst vil der ske en gennemgang af de teoretiske begreber og den teoretiske viden der bruges igennem
hele athandlingen. Dette gores for at skabe den fornedne baggrundsviden. Analysen vil vaere delt op 1 to
hovedelementer. Forst skal der ske en forstielse af om (og eventuelt hvordan) rentekurven har kunne
bruges til at forudse recessioner historisk. Denne analyse skal vere med til at danne et overblik over
rentekurven, og se om den overhovedet har kunne bruges, til at forudse recessioner. Derefter vil der ske
en analyse af om rentekurven kan bruges til at forudse recessioner i dag, og hvilke (hvis nogle) udfordrin-

ger den star overfor i dag. Det vurderes nemlig at billedet af rentekurven kan vere sloret af nogle faktorer,
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som den ikke tidligere har varet pavirket af historisk. Det anses derfor som nedvendigt at have analysen

delt op i disse to dele, for at skabe et storre overblik over rentekurven.

Figur 1: Struktur for afhandlingen

Indledning, metode & teori

>

Recessioner i et historisk perspektiv

Dt

Analysen af rentekurven

Rentekurven som historisk Rentekurven som
recessionsindikator recessionsindikator i dag

¥

Diskussion

¥

Konklusion & perspektivering

Indledning, metode & teori: Indledningen skal bl.a. klarlegge hvilken problemstilling der er valgt at
undersoge samt de afgraensninger der er lavet. Metoden vil belyse de videnskabsteoretiske overvejelser
der er foretaget. Teoriafsnittet vil belyse den teori som ligger til grund for analysen og undersogelser
foretaget i athandlingen. Dette vil vaere med til at give en bedre forstielse af de forskellige emner, for de
bliver brugt. Teoriafsnittet vil omfatte en teoretisk gennemgang af en definition pa en recession, rente-
kurven, probit regression og pengepolitik. Alle disse begreber vil senere henne i athandlingen blive brugt

som en del af analysen og det vurderes derfor, at der skal forelaegge en teoretisk baggrundviden bag.

Recessioner i et historisk perspektiv: Der vil kontinuerligt igennem hele athandlingen, blive refereret
til diverse recessioner der har varet gennem tiden. Derfor vil der for analysen, ske en kort redegorelse
for de recessioner der har vearet historisk. Her vil der ske en gennemgang af hvornar de begyndte samt

sluttede, og hvad der skete i tiden op til og under den pagzldende recession. Derfor enskes det at belyse
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den historiske udvikling der har varet for udvalgte recessioner helt tilbage fra Den Store Depression og
op til Finanskrisen. Formalet med dette er at fa en forstaelse for, hvilke skonomiske problemstillinger
der var dengang, og hvilke indvirkninger det har haft pa rentekurven. Det vil vare med til at bidrage til

den efterfolgende undersogelse af rentekurven.

Analyse af rentekurven: Som nzvnt tidligere, er analysen delt op i to hoveddele. Forst vil der ske en
undersogelse af, om man historisk set har kunne bruge rentekurven, til at forudse recessioner, og dernast

vil der ske en undersogelse af, om man kan bruge rentekurven i dag, til at forudse den nzaste recession.

® Rentekurven i et historisk perspektiv: For at undersege hvorvidt rentekurven har kunne bruges

til at forudse de tidligere recessioner, vil vi nerstudere hvad der tidligere er blevet skrevet med

henblik pa dette, 1 diverse videnskabelige artikler, og forholde os kritisk til dette.

Der vil ske en analyse af de forskellige renter, alt efter lobetid, hvor vi underseger sammenhangen
mellem bestemte korte og lange renter der inverterer, og de efterfolgende recessioner. Ud fra
dette vil vi vurdere hvilke(t) spread vi vil benytte i den yderligere analyse. Vi vil samtidigt under-
soge hvor stort et lag der er i forhold til inverteringen og den efterfolgende recession, samt hvilke
bestemte korte og lange renters inverteringer der ud fra modellen viser sig at vaere bedst til at

forudse en forestiende recession.

Afsnittet vil slutte af med en analyse af rentekurven til at forudse recessioner, ved at benytte Fed’s
probit model, som vi vil sammenligne med vores egne probit modeller. Dette gores for at evaluere

pa Fed’s probit model, og for at se om deres estimater fra 2006 stadig holder 1 2019.

e Rentekurven til at forudse recessioner i dag: I dette afsnit vil der ske en analyse af rentekurven

som den ser ud og opforer sigidag. I det forrige afsnit var fokus pa hvordan rentekurven tidligere
kunne bruges til at forudse recessioner. I dette afsnit ensker vi at bidrage med vores vurdering af,
om rentekurven stadig kan bruge den dag i dag, til at forudse den naste recession. Her vil vi
belyse hvilke faktorer der kan have betydning for at bruge rentekurven som redskab til at forudse

recessioner i dag.

Analysen vil besta af en undersogelse af rentekurven i forhold til forskellige faktorer der kan have
indflydelse pa den. Dette gxlder forst og fremmest zero lower bound og dets pavirkning pa ren-
tekurven. Denne vil bl.a. blive analyseret 1 forhold til Taylor rule samt Wu-Xia shadow rate. Taylor

rule kan have vist sig at vare relevant for Federal Reserves made at styre den korte rente pa, og
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derfor er det interessant at undersoge hvilken betydning Taylor rule har for rentekurven og hvor-
dan denne handterer en rente ved zero lower bound. Vi vil undersege hvordan udfordringer
opstar, nar rentekurven skal bruges til at forudse recessioner, nar faktorer som en rente ved zero
lower bound gor sig gaeldende. I forlengelse af zero lower bound vil der ogsa ske en analyse af
QE-programmerne og forward guidance, som er ukonventionelle pengepolitikker der kan bruges
ved netop ZLB. Derfor vurderes det, at en analyse af QE-programmerne og forward guidance,

vil vere med til at bidrage med en forstaelse af rentekurvens form i dag,.

Diskussion: Analysen er udarbejdet pa baggrund af nogle faktorer som vi har udvalgt. Dette galder bl.a.
definitionen pa en recession, hvilke finansielle parametre der er taget med samt flere andre faktorer. Dis-
kussionen vil derfor besta af en diskussion af de parametre som er udvalgt til brug i analysen, og hvilke
andre muligheder man kunne have haft i en undersogelse af rentekurven. Der vil altsa ske en diskussion
af de modeller der er opstillet, resultaterne vi er kommet frem til, de forudsaztninger der er brugt i analy-

sen, hvilke begrensninger der har veret m.m.

Konklusion og perspektivering: Konklusionen vil vaere med til at give en opsummering af athandlin-
gens hovedelementer. Perspektiveringen vil besta af overvejelser omkring videreudviklingen af athand-
lingen. Hvilke andre problemstillinger kunne have varet interessant at kigge pa og hvordan ville videre-

udviklingen af afthandlingen kunne forega?
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2. Metode

Undersogelsen af den valgte problemformulering tager afswt 1 en rakke metodiske- og videnskabelige
overvejelser. Problemformuleringen tager udgangspunkt i en reekke erkendelsessporgsmal, som skal vare
med til at besvare den overordnede problemstilling. Undersogelserne af disse erkendelsessporgsmal tager

afsat i forskellige arbejdsteknikker og metoder som vil blive uddybet her.

2.1 Videnskabsteori

De metodiske overvejelser der er foretaget 1 forbindelse med udarbejdelsen af athandlingen, tager bl.a.
afsat i overvejelser omkring problemstilling, erkendelser, teori og empiri. Overvejelserne danner ogsa
grundlag for den metodiske struktur igennem afthandlingen, samt hvilke overvejelser der bliver foretaget
omkring erkendelsessporgsmailene. En besvarelse af den overordnede problemstilling krever altsa over-
vejelser omkring, hvordan disse skal underseges og bearbejdes. Derfor findes det relevant at klargore,

hvordan disse skal undersoges og pa hvilke grundlag.

Guba (1990) argumenterer for at der i ojeblikket hersker fire paradigmer. Disse er positivismen, postpo-
sitivismen, kritisk teori og konstruktivismen. Det er vigtigt at have forstaelsen af det paradigme, som
afhandlingen folger. Et paradigme bliver af Guba (1990) anset som et basalt sat af verdier som styrer
vores handlinger (Guba, 1990). Et andet synspunkt som i hej grad minder om Gubas perspektiv, er at et
paradigme ifolge Kuhn (1962) skal anses som “den forstaelseshorisont der kendetegner en bestemt fag-
videnskab” (Holm, 2018). Ifelge Kuhn (1962) vil videnskaben forst vise fremgang, nar alle forskere ser
verden pd den samme made — altsa folger det samme paradigme. Det er derfor relevant for afthandlingen,
at definere hvilket paradigme som der bliver fulgt, da mange af de metodiske overvejelser legger til grund
for det fulgte paradigme. Der er valgt at tage udgangspunkt i det postpositivistiske paradigme, hvilket vil

komme til udtryk i undersogelsen af ontologien, epistemologien og metodologien.

En gennemgang af de metodiske overvejelser tager udgangspunkt i de forskellige opstillede erkendelses-
sporgsmal samt arbejdsteknikken bag dem. Arbejdsteknikken er med til at give et indblik 1 hvilke teknik-
ker der er brugt, til at besvare erkendelsessporgsmalene og omfatter ogsa en evaluering af ontologien og
epistemologien. Konkret er det hvilke fremgangsmader som der vil benyttes, for at komme 1 kontakt med
relevant data 1 praksis og i teori (Olsen, Arbejdsteknikker, 2003). Nar der anvendes teori, genbruges alle-
rede kendt viden, og her skal man serge for, at den viden der genbruges, er af hoj kvalitet. At arbejde

med teori handler ogsa i hoj grad om at kunne vise sammenhange, samt at kunne vise at teorien har
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relevans for det det der bliver undersogt i athandlingen. Derudover skal der kendes til teoriens ontologi-
ske og epistemologiske grundlag. Ontologien er teoriens grundleggende antagelser om verden, hvor epi-

stemologen er hvordan forfatteren forestiller sig viden (ibid).

Der er ligeledes lavet overvejelser omkring kvaliteten af projektet. Det er nedvendigt at lave en kvalitets-
vurdering af projektet da det er en betingelse for at det kan opfattes som selvstendigt arbejde (Olsen,
Kvalitetsbeskrivelse, 2003). Nar resultaterne er fundet frem, kan kvalitetskriteriet evalueres. Det omhand-
ler en vurdering af svarenes gyldighed, svarenes palidelighed og svarenes tilstrazkkelighed (ibid). Det vil i
dette afsnit derfor blive vurderet, hvordan afthandlingen kan leve op til disse kvalitetskriterier, og dette vil
sa senere hen blive diskuteret, hvorvidt disse er opnaet. Metodologien vil forklare intentionen med
sporgsmal og om der onskes at forklare, forudsige, udforske, forsta, beskrive eller transformere noget

med erkendelsessporgsmalet.

2.2 Metodiske overvejelser

Det forste erkendelsessporgsmal skal vaere med til at danne ramme for analysen og vare med til at give

et indblik i det historiske perspektiv af den overordnede problemstilling:

"Huad definerer en recession, og hvad har betydningen af de tidligere recessioner veeret for okonomien i et historisk per-

spektiv?”

For at kunne besvare dette erkendelsessporgsmal, er der taget afsat i en lang rekke forskellige arbejds-
teknikker. Dette erkendelsessporgsmail vil hovedsageligt vare redegorende og derfor tage afsxt i udarbej-
det litteratur og statistik omkring recessioner. Der vil til besvarelsen af sporgsmalet blive indhentet infor-
mationer omkring, hvornar de forskellige recessioner har eksisteret. For der kan gores dette, skal begrebet
“recessioner” forst defineres, da der kan findes mange forskellige synspunkter pa, hvornar der opstar en
recession. Den valgte definition pad en recession vil blive uddybet i teoriafsnittet omkring dette. Formalet

med dette erkendelsessporgsmal er, at udarbejde en baggrundsviden for den egentlige analyse bliver lavet.

Ifolge det postpositivistiske paradigme vil ontologien her vare begraenset realisme. Erkendelsessporgs-
malet bliver som sagt udarbejdet pa baggrund af tidligere litteratur, og ifelge tankeganen kan denne litte-

ratur ikke vaere fuldstendig, da den aldrig kan blive opfattet fuldt ud.
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Epistemologien ved dette erkendelsessporgsmal vil vere modificeret objektivt. Objektiviteten anses
ifolge Guba (1990) som det ideale, men dette kan ikke opnas. Derfor vil vi ved svaret af dette erkendel-
sessporgsmal ikke kunne vare helt objektive nar vi fortolker den viden som vi laeser omkring de recessi-
oner der har varet for. Vi forseger i besvarelsen af erkendelsessporgsmailet at forholde os si objektive

som muligt, men ma ogsa erkende at vi til en hvis grad vil vare subjektive i forseget pa dette.

Metodologien inden for den postpositivistiske tankegang siger flere ting. Intentionen med dette sporgs-
mal er at forklare noget. Der vil forklares omkring hvilke recessioner der har vearet historisk, og dette vil
ikke blive udfert ved en analyse. Ifolge ontologien ved den postpositivistske tankegang kunne den rigtige
sandhed ikke findes, da det er mennesker som har udarbejdet litteraturen og de er drevet af nogle meka-
nismer som man ikke kan stole pa (Guba, 1990). Derved skal der altsa i besvarelsen af sporgsmalet ind-
drages sa meget forskellig litteratur som muligt. Derved kan man komme txttere pa den rigtige sandhed,
da sandsynligheden vil falde for at noget af litteraturen omkring recessioner er forkert, hvis der er flere
forskellige kilder med. Dette er opnéet ved at inddrage en lang reekke forskellige kilder, og hvoraf ikke alt

er fra den samme forfatter.

Til sidst vil der ske en vurdering af hvordan der kan opnas en hoj kvalitet af det besvarede erkendelses-
sporgsmal. Der vil forseges at opnas en sa hoj gyldighed af svaret ved at svare konkret pa hvad erkendel-
sessporgsmalet sporg om. Dnsket er at finde frem til hvilke recessioner der har varet historisk, og dette
vil gores ud fra bla. information fra NBER samt andet teori omkring recessionerne. Palideligheden af
svarene vil vare pavirket af den dataindsamling der har varet. I svaret vil der indsamles data omkring de

forskellige recessioner. Disse vil blive indsamlet fra NBER hvilket vurderes til at have en hej palidelighed.

Det naste erkendelsessporgsmal er med til at stotte op om den overordnede problemformulering i for-

hold til at starte en egentlig analyse af problemstillingen. Det andet erkendelsessporgsmal lyder siledes:

"Huordan har det historisk set veret muligt at bruge rentekurvens form til at forudse tidligere recessioner?”

Dette erkendelsessporgsmal skal besvares med afsxt i en lang rackke forskellige arbejdsteknikker. Sporgs-
malet skal vaere med til at danne grundlag for den egentlige analyse, og det anses for at vare relevant forst
og fremmest at undersege om rentekurven overhovedet har kunne bruges til at forudse recessioner hi-
storisk. Der vil forst ske en undersogelse af den allerede eksisterende litteratur pa omradet, for at give et

preg om, hvordan andre ser pa problemstillingen, og for at kunne valge de rigtige parametre til analysen.
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Disse parametre kan bl.a. vere hvilke renter, som vurderes til at vaere de bedste for analysen. Teknikkerne
der skal bruges til den egentlige analyse, er bl.a. data omkring de forskellige renter. Der skal ligeledes
bruges den indsamlede information omkring de forskellige recessioner, altsa hvornir de opstar. Data
omkring renterne og recessioner vil blive brugt som kvantitative forskningsteknikker. Der onskes at samle
et overblik over en stor mangde data af diverse renter. Olsen (2003) snakker om det statiske problem,
som er underlagt tre vilkar: statistisk program (som 1 dette tilfzelde er stata), dernast er den underlagt
begransninger i forhold til bl.a. den statistiske model og det sidste vilkdr som det statistiske problem er

underlagt, er at man forseger at problemlose pa baggrund af et standardproblem.

Det statistiske problem kommer til udtryk i athandlingen ved, at vi benytter stata som softwareprogram.
Dernzst er analysen lavet pa baggrund af et dataset og en statistisk model. I dette tilfelde vil erkendel-
sessporgsmalet blive forsegt besvaret ved brug af de indsamlede renter med forskellige lobetider. Her er
der udvalgt hvilke renter der skal vare med i analysen, og der er en lang rekke antagelser bag de dataszt,
som er et vilkar for det statistiske problem. Derudover er det udvalgte data brugt i en statistisk model — 1
dette tilfeelde probit regression. Dette leder til det tredje vilkar, da denne probit regression vil vare un-
derlagt nogle antagelser i og med, at den er opbygget pa at lose et standardproblem. Ifelge den postposi-
tivistiske tankegang vil ontologien sige, at vi ved analysen af renterne, ikke kan komme frem til den fuld-
stendige sandhed. Dette erkendes ogsa i athandlingen, da det ikke konkluderes konkret hvilke renter der
er bedst for analysen. Analysen af dem vil tage afst i hvad vores bud er pa de bedste renter, og de bedste
lags i forhold til at vurdere, om rentekurven har kunne bruges historisk til at forudse recessioner. Episte-
mologien vil derudover sige, at vi er modificeret objektive i udarbejdelsen af analysen. Vi er altsa ikke 100
procent objektive nar vi udferer analysen. Dette kommer bl.a. ogsa til udtryk i form af at det er os som
udvalger hvilke renter der er bedst for analysen, og det er os der tolker pa de resultater der kommer fra
de statistiske modeller. Der kan vare en fxlles opfattelse af hvordan resultaterne skal evalueres, men det
erkendes ogsa at vi til en vis grad vil vare subjektive da vi ensker de bedste resultater i forhold til vores
analyse. Vi tolker bl.a. resultaterne ud fra pseudo-R®, hvor man kunne have brugt andre metoder til at

evaluere modellen si som ROC. Disse udfordringer vil ogsa lobende blive diskuteret i afhandlingen.

Besvarelsen pa dette erkendelsessporgsmal skal ogsa vurderes i forhold til dets gyldighed, palidelighed og
tilstrekkelighed. Der skal indsamles data som er god nok til at vise sammenhang omkring det vi ensker
at belyse — der skal altsa findes data, som kan vaere med til at finde frem til om rentekurven kan bruges
historisk til at sige noget om recessioner. Der vil for analysen bliver udarbejdet blive lavet en undersogelse

af den tidligere litteratur, netop for at sikre at den data som bliver brugt i analysen, har si hoj gyldighed
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som muligt. Pélideligheden skal vare si hoj som muligt bl.a. med en indsamlingsmetode som er veldefi-
neret og en klar fortolkning af analysen. Tilstreekkeligheden skal ogsa vare hoj. Her skal vi forsege at sige

sa meget vi kan om spergsmalet, uden at ga alt for bredt ud over den afgrensning der er lavet.

Det sidste erkendelsessporgsmal der er valgt, anses for at vare relevant for den overordnede problem-
formulering af flere arsager. De to andre erkendelsessporgsmal tager udgangspunkt i det historiske per-
spektiv. Disse undersogelser tager altsa afsxt 1 noget der allerede er sket. For at fa en fuld forstaelse af
rentekurven som redskab til at forudse recessioner anses det altsa ogsa som relevant at undersoge om

den stadig kan bruges i dag.

T hvilket omfang har gero lower bound og pengepolitiske tiltag efter Finanskrisen andret pa forndsatningerne for at

bruge rentekurven til at forudse recessioner fremadrettet?”

Det sidste erkendelsessporgsmal indeholder bade en analyse og diskussion. Der laves en analyse af zero
lower bound samt folgeeffekterne af denne (QE-programmerne og forward guidance). Intentionen med
dette sporgsmal er at udforske og forudsige noget omkring rentekurven, og der er brugt diverse teorier

for at komme sa tat pa den rigtige sandhed som muligt.

Ved dette erkendelsessporgsmail er der altsa forsegt at finde frem til den rigtige sandhed, men det erken-
des ogsa at dette ikke er muligt. Vi forseger igen at komme sa tet pa den ved at inddrage andet litteratur,
som kan vare med til at bakke vores analyse op, eller som kan bruges til at kaste andet lys over situationen.
Det erkendes ogsa, at vi ikke har kunne varet fuldsteendige objektive i forhold til udvzlgelsen af data
samt fortolkningen af resultaterne. Dette kan bl.a. ses ved analysen af QE-programmerne. Her er der
udvalgt nogle begivenheder, som der vurderes at vare mest relevante for analysen. Her siger den post-
positiviske tankegang at vi ikke har kunne varet fuldstendig objektive i valg af begivenheder, 1 valg af

renter m.m.

Der vil igen forseges at opna en hoj gyldighed af svaret, ved at svare pa det erkendelsessporgsmal der er
stillet, ved brug af teori og empiri. Der vil forseges at opna en sa hoj palidelighed som muligt. Dette gores
ved bl.a. ved brug af kilder som vurderes til at have hoj palidelighed. Til sidst skal svaret vare tilstreekkeligt
1 forhold til erkendelsessporgsmalet. Dette vil prove at blive opnaet ved en gennemgang af begge de
ukonventionelle pengepolitikker der har veret, sa det sikres at vi kommer rundt om det mest relevante i

forhold til hvad der kan pavirke rentekurven i dag.
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3. Teori

Den teori og de begreber som bliver brugt i analysen af rentekurven, vil blive gennemgaet i dette afsnit.
Teoriafsnittet vil bidrage med en baggrundsforstaelse, som vil gore forstaelsen af analysen og diskussio-
nen bedre. Der vil forst ske en forklaring af begrebet recession, og hvordan det er defineret i denne
afhandling. Efterfolgende vil der ske en forklaring af rentekurven og den grundleggende teori bag rente-
strukturen. Der vil ogsa ske en redegorelse for de statistiske modeller der er brugt i analysen, sisom probit
modellen. Til sidst vil der ske en redegorelse for pengepolitik, herunder konventionelle- og ukonventio-

nelle pengepolitikker.

3.1 Recession

3.1.1 Definition

For at kunne besvare vores problemformulering og udfere den bagvedliggende undersogelse, er det nod-
vendigt for os at have en fast definition pa hvad en recession er, og hvornar en recession indtreffer samt
ophorer. Der er ikke nedvendigvis en fast definition pa ordet recession, og der er delte meninger om
hvad der kan klassificeres som en recession. Eksempelvis kan makroskonomer mene, at den tekniske
indikator for en recession er, nar vaeksten i BNP to kvartaler i trak er negativ, eller nar arbejdslosheden
stiger et vist antal procentpoint fra den tidligere bund. Pa den anden side kan investment bankerne mene,
at en recession indtraffer nar aktiemarkedet falder et vist niveau i forhold til toppen - f.eks. at markedet
falder 20 pct. og gar fra et bull- til et bear marked (Amadeo, What is a recession? Examples, Impact,
Benefits, 2019).

Hos “The National Bureau of Economic Research” (NBER) har man ogsa en holdning til definitionen
af en recession. NBER er en nonprofitorganisation af anerkendte skonomer, heriblandt flere nobelpris-
vindere, dedikeret til at skabe skonomisk forskning og formidle forskningsresultater blandt akademikere,
offentlige beslutningstagere og erhvervsmaessige fagfolk. En gang imellem modes medlemmer af organi-
sationen for at diskutere den amerikanske okonomis tilstand, og ved at bruge en kombination af diverse
nogletal som eksempelvis den lonnede beskaftigelse, den reale BNP-vakst, industriproduktionen og ar-
bejdslesheden, har organisationen udviklet en fremgangsmade til at definere hvornar tidligere recessioner

hhv. startede og sluttede (The National Bureau of Economic Research, 2010).

Til brug i denne athandling har vi valgt at tage udgangspunkt i NBER’s definitioner af recessioner med
hertil start og slutdatoer. Dette gor vi, da deres definition af recessioner er respekteret blandt flere aka-

demikere, og det vurderes, at der er en tendens til at denne definition ses i et flertal af videnskabelige
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artikler omhandlende recessioner pa den ene eller anden made (Liu & Moench, What Predicts U.S.
Recessions?, 2014). Samtidig er der visse af de tidligere nzvnte nogletal, der i enkelte tilfalde har haft
svaert ved at opfange tidligere recessioner. Eksempelvis vurderede definitionen om en negativ vakst 1
BNP to kvartaler i traek, ikke recessionen der indtraf i 2001 i form af I'T-boblen, da der netop ikke fore-
kom to kvartaler i trek med negativ vaekst (Leamer, 2008). Det er netop pa baggrund af dette og oven-
staende, at vi vurderer, at NBER’s definitioner af recessioner er tilstrakkeligt palidelige, og derfor vil

denne definition af tidligere recessioner blive brugt i resten af athandlingen.

3.2 Rentekurven

3.2.1 Obligationer

Obligationer er sammensat af forskellige komponenter. Der er kursen (ogsa kaldet pris), som er den pris
du betaler for at kebe en enkel af den pagzldende obligation. Herudover er der kuponrenten, som afgor
hvor meget der fés tilbage i form af renter hvis man er ejer af obligationen, eller hvor meget der skal
betales til ejer, hvis man er udsteder af obligationen. Kuponrenten kan indtraffe inden for forskellige
perioder, som f.eks. arligt eller hvert halve ar. Obligationen indeholder ogsa en afdragsprofil, som be-
stemmer hvor hurtigt laintageren skal begynde at tilbagebetale lanet, over hvor mange gange lintageren
skal gore dette, og hvor store belob der skal afdrages per gang. Desuden kan navnes, at obligationer har
forskellige lobetider, som bestemmer over hvor lang tid obligationen er aktiv i, og det fulde beleb skal
vere tilbagebetalt til ejer. Ud fra kombinationen af de ovenstiende komponenter kan den effektive rente
beregnes. Den effektive rente er et gennemsnitligt afkast man far per periode ved at eje den pagxldende
obligation, forudsat at man kan geninvestere de lobende cash flows i en identisk obligation pa det pagzl-

dende tidspunkt (Christensen M. , 2014).

3.2.2 Rentekurvens form

Rentekurven bestar af en raekke lignende obligationer med forskellige lobetider, hvor der sammenlignes
med den effektive rente pa obligationerne. En af de mest omtalte rentekurver, og den der vil blive foku-
seret pa i denne afhandling, er rentekurven af amerikanske statsobligationer. De forskellige lobetiders

renter er med til at forme rentekurvens form.
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Figur 2: De typiske former pd rentekurven
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Kilde: Creger (2018)

De typiske former pa rentekurven er normal, flad eller inverteret (se figur 2). Den normale form pa en
rentekurve har en form der er opadgaende jo lengere lobetiden er. Baggrunden for at den normale ren-
tekurve halder opad, er pa grund af at de korte renter ofte vil vare lavere end de lange renter (dette vil
blive vist senere 1 afsnittet). Dette kan skyldes flere ting, heriblandt at investorerne skal kompenseres for
den hojere risiko der vil vare ved langsigtede obligationer, da noget lengere ude 1 fremtiden indebzrer
hojere risiko end noget der ikke ligger nzr sa langt ude i fremtiden. En flad rentekurve betyder at forskel-
len mellem de korte og de lange renter er meget lille eller, at der ingen forskel er. Til sidst kan det ses, at
der er en inverteret rentekurve. Her ses det at de korte renter er hojere end de lange renter (Creger, 2018).
Dette sker ofte inden en recession og det har historisk sket et antal gange siden 1958, hvor der inden for

2 ar efter at rentekurven inverterede kom en recession (Kenny, 2019).

Grunden til at rentekurven tager forskellige former, er bl.a. efter hvilke forventninger der er til den frem-
tidige okonomi, samt hvordan ekonomien er pa nuverende tidspunkt. Ved en normal rentekurve ses det
at markedet har en forventning om, at der sker en normal vakst i skonomien. Det er altsa her at investo-
rerne kan forvente en hojere rente ved lange lobetider. Som tiden gar, vil vaeksten 1 skonomien ga ned
fra den tidligere hojere vakstrate, og flere markedsdeltagere begynder nu at forvente en opbremsning i
okonomien. Dette medforer at flere begynder at foretrackke obligationer med lengere lobetid og salger
ud af obligationerne med kortere lobetid, for at sikre sig mod den potentielle nedgang i ekonomien pa
den korte bane. Det medforer at renterne pa de korte obligationer stiger, mens renterne pa de lange
obligationer falder, og rentekurven begynder at flade ud, og for eller siden at invertere. Ved en inverteret
rentekurve forventer markedet altsa at okonomien vil ga ned, og at renter vil falde 1 fremtiden. Her kan
det vare en idé for investorer at lase deres renter for at undga et storre fald i fremtiden. Den flade rente-
kurve kan ga i to retninger. Man kan enten se at ckonomien gar i en recession eller at den bliver forbedret

(J.P.Morgan, 2016).
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Historisk set har der indtruffet en recession inden for en relativt kort tidsperiode pa nogle maneder, efter
at rentekurven eller dele af rentekurven har inverteret. Derfor er det ogsa et redskab der bliver holdt neje
oje med pa de finansielle markeder. I 2018 begyndte de forste dele af den amerikanske rentekurve af
statsobligationer at invertere. Det var forste gang at dele af rentekurven inverterede siden for den finan-
sielle krise i 2008 (Chappatta, 2019). Spergsmailet er derfor, hvornar resten af rentekurven inverterer,
hvornar den neaste recession indtreffer og om rentekurven i dag kan bruges til at forudse den naste

recession.

3.2.3 Teorier bag rentestrukturen
Rentekurvens form tager overordnet afsat i tre forskellige teorier, som vil blive gennemgéet i dette afsnit.
Det er forventningsteorien, segmenteret markedsteori og likviditetspramie teorien. Disse vil blive forkla-

ret og gennemgdet i dette afsnit.

Figur 3: Teorier bag rentestrukturen

Rentestrukturen
. . Segmenteret Likviditetspremie
Forventningsteotien ; .
markedsteori teotien

Kilde: Christensen, M. (2014)

Forventningsteorien er givet ved en sammenhaxng mellem forwardrenterne og de fremtidige nulkupon-
renter. Helt konkret vil forwardrenterne veare lig med de forventede fremtidige nulkuponrenter. Dette
tager udgangspunkt i Fishers (18906) rene forventningsteori, som kan illustreres ved folgende ligning der

viser sammenhangen mellem nulkuponrenterne og forwardrenterne (Christensen M. , 2014).

1/t

1+n) = {(1 + fo,1) Tt (1 + ft—z,t—1) : (1 + ft—l,t)}

I ovenstiende ligning stir 1y for nulkuponrenten til tidspunk t, fq 1 stir for forwardrenten for nulku-
ponrenten til tidspunkt 0 om 1 periode osv. Ved den rene forventningsteori, vil de 1-drige spotrenter,

vere lig de beregnede forwardrenter. Det vil sige at ovenstdende formel kan omskrives til:

1/t

1+n)= {(1 +ny) - Et(]- + 91,2) e E (1 gt—l,t)}

Side 21 af 109



Hvor g¢_q ¢ angiver den fremtidige 1-drige spotrente fra tidspunkt t-1 til t, og E; angiver forventningen
pa tidspunkt t. Det skal bemarkes at fj 1 er lig med den 1-drige nulkuponrente, 14, som vil vaere kendt,

og derfor behoves der ikke at dannes en forventning til denne (Christensen M. , 2014).

Ved et effektivt marked vil en afvigelse mellem de konkrete forwardrenter og de forventede x-arige spot-
renter vaere udtryk for at der er mulighed for at opna en risikofri gevinst ved en sakaldt arbitragemulighed.
Et eksempel kan vare en 1-arig nulkuponrente pa 4,00 pct., en 2-arig nulkuponrente pa 5,00 pct. og en
forwardrente fi» pa 6,01 pct. (den 1-arige rente om to ér). I dette tilfzelde vil investor opna et afkast pa
5,00 pct. ligegyldigt om han investerer i den 2-drige obligation, eller om han investerer i den 1-drige obli-
gation, og derefter reinvesterer belob til forwardrenten pa 6,01 pct. Arsagen kan vises tydeligere ved

nedenstiende eksempel.

((1,04) - (1,0601))"% = 1 = 5,00%

Dog kan investor udnytte en arbitragemulighed safremt han forventer at den fremtidige 1-arige spotrente
vil vaere 6,50 pct., da investoren nu kan kebe den 1-arige obligation med et afkast pa 4,00 pct., for derefter

at reinvestere belob til forventede fremtidige spotrente pa 6,50 pct. Dette giver et afkast pa:

1/2

((1,04) - (1,065)) "~ — 1 = 5,24%

Investoren kan saledes fa et risikofrit afkast ved at szlge den 2-drige obligation samt kebe den 1-arige

obligation.

Hvis nulkuponrentestrukturen er voksende, dvs. at nulkuponrenten stiger med lobetiden, vil der vare
forventninger om hojere nulkuponrenter i fremtiden. Investorerne vil derfor foretrazkke at investere samt
reinvestere 1 obligationer med kortere lobetider, for derved at fa del i de forventede lobende rentestignin-
ger. En stigende rentestruktur kan derfor siges at afspejle, at man som investor kraver, at det forventede
afkast er storre end afkastet pa de korte fordringer, for at investere i obligationer med laengere lobetider
(Christensen M. , 2014). Modsat, hvis rentestrukturen er aftagende, vil der vare forventninger om at
nulkuponrenterne vil vare lavere i fremtiden. I dette tilfaelde vil investor foretrakke at investere i obliga-
tioner af leengere lobetid, da der vil vere en genplaceringsrisiko, sifremt man investerer i obligationer af
kortere lobetid. Da man forventer, at renterne vil vere faldende, er der en risiko for at man ender med at

fa genplaceret sine lobende kuponer og udbetalinger til stadigt faldende renter.

Forventningsteorien tager udgangspunkt i at keberne af obligationer er indifferente i forhold til lobetiden

pa de obligationer de keber. De er altsa indifferente i forhold til at investere i obligationer med kort eller
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med lang lgbetid. I bund og grund er forskellen pa en obligation med kort lobetid og en obligation med
lang lobetid at der er inflation og renterisiko pa en obligation med lang lebetid. Derfor kan det altsa
udledes at denne teori antager at der ikke er inflation og renterisiko, da investor som sagt var indifferent
1 forhold til lobetiden pa obligationen (Christensen M. , 2014). Der er flere udfordringer ved denne teori.
Bl.a. ses det ofte at kurven er voksende, og derved ville de korte renter ifelge teorien blive ved med at
stige over tid. Derudover tager teorien ogsa afsat i at investorerne er risikoneutrale, da investorerne er
indifferente imellem at kobe obligationer af lengere lobetid med tilherende trinvise genplaceringer 1 ob-
ligationer af kortere lobetid. Safremt investor derimod er risikoavers, og har bestemte praferencer for
forskellige lobetider, udfordres antagelsen under forventningsteorien. De nzste teorier byggere videre pa

ovenstaende, siledes at der kan tages hensyn til antagelsen.

Den naste teori som er med til at forklare rentestrukturen, er likviditetspraemie teorien. En lengere tids-
horisont er lig med en storre usikkerhed omkring inflationen. Derved kan det udledes at inflationsrisikoen
stiger med lobetiden. Likviditetspreferenceteorien siger altsa, at lantagerne og langiverne har forskellige
preferencer nar det kommer til lobetiden pa obligationerne. I likviditetspremie teorien anses obligationer
med forskellige lobetider som substitutter og investorerne (langiverne) vil foretrakke obligationer med
korte lobetider i stedet for lange lobetider, pa grund af inflationsrisikoen og renterisikoen. Modsat vil
lintagerne gerne have obligationer med lange lobetider, da usikkerheden omkring fremtidige betalinger
vil veere mindre end ved korte lobetider. For at kompensere for disse risici argumenterer Hicks (1946)
for, at lantagere skal betale en likviditetspreemie (term premium) for at opna lan over lengere lobetider,
og jo lengere lobetid, des storre skal likviditetspreemien vare. Det kan altsa siges at likviditetspraemieteo-
rien implicit forklarer at pa grund af de risikoaverse langivere, sa vil forwardrenterne overstige de fremti-

dige forventede spotrenter (Christensen M. , 2014). Dette kan forklares ved folgende formel:

fe-1t = Et(gt—l,t) t 01612 < G23 <" < Cro1t

Hvor ¢;_q ¢ angiver likviditetspreemien. Likviditetspraemien vil vaere storre jo lengere lobetid der er pa
obligationerne, og det vil betyde, at der er en vis sandsynlighed for at rentestrukturen vil vare stigende,
medmindre at markedet forventer, at de korte renter vil komme til at falde, og dette fald er stort nok til

at overskygge for likviditetspraemien.

Det kan altsa siges at ifolge teorien er rentestrukturen konstrueret af to dele: en rente der er risikofri og
en likviditetspremie pa de lange obligationer (Mishkin, n.d). Dette kan ogsa ses som illustration ved ne-

denstiaende graf:
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Figur 4: Bevis for at rentekurven typisk vil vaere opad haldende
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Kilde: Mishkin (n.d)

Grafen beviser at rentekurven typisk vare vil opad haldende. Der kan ses forskellen pa forventningste-
orien (FT rentekurve) og likviditetspramie teorien (LPT rentekurven) i form af forskellige rentekurver.
Rentekurven for forventningsteorien vil, i dette tilfelde, forudsige en flad rentekurve, hvor likviditets-
premie teorien vil forudsige en opad-hzldende rentekurve (her antages at de korte renter forventes at
vaere de samme over hele lobetiden). Forskellen mellem de to rentekurver er altsd likviditetspramien

(Mishkin, n.d).

Den sidste teori er markedssegmenteringsteorien, der siger at alle obligationer i markedet med forskellige
lobetider er fuldsteendig segmenteret. Det vil altsé sige, at alle obligationer med forskellige lobetider, ikke
har noget med hinanden at gore. De forskellige aktorer i markedet har altsa praferencer ift. lobetiden pa
de obligationer der bliver investeret i. F.eks. foretrakker mange pengeinstitutter at kebe obligationer med
kortere lobetider, mens det f.eks. for livsforsikringsselskaber og pensionskasser typisk er at foretrackke at
have obligationer med lengere lobetider (Christensen M. , 2014). Inden for denne teori geelder udbud og
eftersporgsel nar det gxlder renterne pa obligationerne for de forskellige lobetider, og forventningerne
til afkastet pa andre lobetider betyder altsa ikke noget. Eksempelvis vil en investor som har en investe-
ringshorisont pa fem ar, ssmmensztte en obligationsportefolje med udleb efter netop fem ar. Her vil
investoren have sikret sig mod kurs- samt genplaceringsrisikoen. Havde investor i stedet sammensat en
obligationsportefolje med udleb efter tre ar, ville der vaere en risiko for, at han skulle genplacere de likvide
midler til en lavere rente. Ovenstaende galder naturligvis kun safremt der er tale om nulkuponobligatio-

ner, hvilket sjeldent vil vare tilfeldet 1 virkeligheden. Her er der som regel tale om obligationer med
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kuponbetalinger, og derfor visse risici forbundet med genplaceringerne af disse kuponbetalinger. Tidli-
gere blev det beskrevet hvordan obligationer med lengere lobetid generelt bor have hojere renter end
obligationerne med kort lobetid. Dette gzlder ogsa i denne teori, da det siges at obligationerne med en
kort lebetid har lavere inflation- og renterisiko end obligationerne med lengere lobetider, og derved bor
renterne pa obligationerne med laengere lobetider altsa vaere hojere. Ud fra dette bor man altsa i normale

tilfaelde have en rentekurve som er opad-haxldende (ibid).

Det findes ogsa relevant at nevne at der findes en udvidelse af segmenteringsteorien formuleret af Mo-
digliani & Sutch (1966) kaldet prefered habitat-teorien. Det er en lidt bledere udgave af segmenterings-
teorien. Hvor segmenteringsteorien forudsztter at investorerne er last fast pa deres investeringshorisont,
giver prefered habitat-teorien mulighed for at investorerne kan ga ud af deres foretrukne lobetidssegment,
safremt de forventer at de kan opna et merafkast pa obligationer af andre lobetider, end deres investe-
ringshorisont. Derfor er det i denne teori ikke udelukkende udbud- og eftersporgselsforholdende, der
afgor hvordan rentestrukturen ser ud, men det er ligeledes forventningerne til de fremtidige spotrenter

der ogsa gar ind og har en indflydelse pa dette (Christensen M. , 2014).

3.3 Probit regression

Probit regression er en statistisk model der kan bruges, hvor man har en respons variabel y og nogle eller
én forklarende variabel. I analyse af rentekurvens evne til at forudse recessioner vil responsvariablen ofte
vare recession, ligesom den vil vare i denne afthandling. Set i modsatningen til f.eks. linezr regression er
der 1 probit regression tale om en binzr responsvariabel. Det vil altsa sige at responsvariablen Y, kun kan
antage to vardier. Det kan vare ja eller nej, 1 eller 2 og sd videre (O'Halloran, n.d). I denne athandling
anses en periode med recession som 1 og en periode uden recession som 0. Der kan valges flere forkla-
rende variable til at undersege sandsynligheden for en recession. I litteraturen findes der mange forskel-
lige vinkler pa analyse af rentekurven, og et hav af forskellige forklarende variable i probit regressionen.
Her kan navnes BNP, renterne og andre finansielle (og ikke finansielle) variable. Grunden til at den
linezere model bl.a. ikke kan bruges i vores analyse af rentekurven, er altsa, at vi har en binar model, og
at vores model ikke kan antage vardier hojere en 100 pct. og mindre end 0 pct. Grunden til dette, er at
sandsynlighederne ikke kan vare hojere end de 100 pct. og de kan heller ikke vare lavere end O pct. I
modsatning til probit regression kan linezr regression antage vardier hojere end 1 og lavere end 0

(O'Halloran, n.d).
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Probit regressionen bruger standardnormalfordelingen til at definere fordelingsfunktionen og kan beskri-

ves som folgende (ibid):

Y = f(a+ Bx)

Probit regressionen bestér altsa af bl.a. alpha og beta. Alpha er skeringen med y-aksen og beta er hald-
ningen. En probit regression kan bl.a. laves ved brug af statistiske programmer. Dette kan f.eks. vare
softwareprogrammet ”Stata”, hvilket ogsa vil blive brugt i denne afthandling. Det er vigtigt at kunne forsta
de parametre som Stata genererer, for at kunne fortolke de resultater der kommer frem. Forst og frem-
mest vil der ved en probit regression blive beregnet log-likelihood. I outputtet fra Stata vil der vare en
’interaktions historie”, over de forskellige log-likelihoods. Ved probit regression enskes der at maksimere
log-likelihood-estimeringen. Den forste interaktion vil vaere en interaktion 0, og den beregner log-likeli-
hood ved en ”tom” model. Ved hver interaktion vil log-likelihood stige, indtil den ikke kan blive hojere
(UCLA: Statistical Consulting Group, n.d). Log-likelithood testen vil teste for om mindst én af forecaste-
rens regressionsparametre ikke er lig med 0. I outputtet fra Stata vil der ogsa vaere en p-vardi (prob >
chi2). Denne tester ekstreme tilfxlde, og her vil man sammenligne til et specifikt alpha niveau, som ofte
vil vere ved 1 pet. eller 5 pet. (ibid). Psuedo-R*vil ikke blive gennemgiet her, da denne vil blive diskuteret

narmere 1 analysen.

3.4 Pengepolitik

Pa baggrund af den valgte problemformulering, findes det relevant at redegore for begrebet pengepoli-
tikker. Disse kan nemlig i sidste ende vise sig at have en effekt pa, hvordan rentekurven ser ud. Afsnittet
vil omfatte en redegorelse for konventionel- og ukonventionel pengepolitik. Specielt ukonventionel pen-

gepolitik er relevant, da dette vil blive undersogt i den senere analyse.

3.4.1 Konventionel- og ukonventionel pengepolitik

Federal reserve (centralbanken) er den enhed som styrer pengepolitikken i USA. Dette gores i forsoget
pa at maksimere beskaftigelsen, stabilisere priserne og styre de lange renter (Federal Reserve,
"Conducting Monetary Policy", n.d). Pengepolitikken har stor indflydelse pd skonomien, og kan direkte
have en pavirkning pa bl.a. aktiepriser, formuer m.m. De tre mal som blev naevnt for, er sat af kongressen,

og onskes opfyldt med konventionel og ukonventionel pengepolitik (ibid).

Side 26 af 109



Figur 5: Konventionelle- og ukonventionelle pengepolitikker
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kilde: Federal Reserve - Credit and Liquidity Programs

Den konventionelle pengepolitik dakker over tre hovedelementer: Open market operationer, reserve
krav og discount window lan (Federal Reserve, "Conducting Monetary Policy", n.d). Disse vil kort blive

gennemgaet for at fa en forstaelse for, hvad konventionel pengepolitik indebarer.

Open market operationer (OMO’s) er kob og salg aktiver i open market af centralbanken. Det har over-
ordnet betydning for bade udbuddet af penge og kredit 1 skonomien samt indflydelse pa federal funds
markets balance. OMO’s kan blive delt op i to typer: permanent og midlertidigt (Federal Reserve, "Credit
and Liquidity Programs", n.d). Den permanente type er kob eller salg af aktiver for system open market
account (SOMA). Den permanente type vil ofte blive brugt, nar man ensker at pavirke langsigtede fak-
torer. Man ser bl.a. permanente OMO’s blive brugt nér afdrag pa beholdninger af agency gzld og MBS
bliver reinvesteret. De midlertidige OMO’s er for at imodega de reservebehov der kan opsti, og som vil

veere midlertidige (ibid). Dette kan bl.a. vere repos eller RRPs.

Reservekrav er den mangde af pengereserve som en bank skal have til radighed i deres eget depot, eller
i et depot hos en regional federal reserve bank (Federal Reserve, "Policy Tools", n.d). Mangden der skal
vere til radighed er fastsat af Fed. Reservekravet har indflydelse pa eftersporgslen pa balancen af federal
funds markedet og har indflydelse pa udbuddet af penge og kredit i okonomien (Federal Reserve,
"Conducting Monetary Policy", n.d).

Discount window lin (DWL) er lan ydet af Fed til markedsrenten til medlemsbanker der er i likviditets-
vanskeligheder. Der findes tre forskellige typer af DWL: Primaer kredit, sekundzar kredit og sason kredit
(Federal Reserve, "Discount Window Lending", n.d). Den primaere kredit er et laneprogram, som kun
banker som er 1 forsvarlig okonomisk tilstand kan benytte sig af. Dette laneprogram vil ofte blive brugt

som en kortsigtet losning (typisk natten over). Sekundar kredit er et laneprogram for de banker, som ikke
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har mulighed for at benytte sig af primer kredit. Dette er ogsa kortsigtet, her galder der dog, at man ikke
ma bruge pengene til at ekspandere sine aktiver. Seson kredit er et laneprogram for de sma banker som
oplever storre sesonudsving i deres lan (ibid). Overordnet set har DWL betydning for udbuddet af federal
funds rate balancen og betydning for udbuddet af penge og kredit i okonomien (Federal Reserve,

"Conducting Monetary Policy", n.d).

Den ukonventionelle pengepolitik dakker over to hovedelementer: forward guidance og large-scale asset
purchases (LSAP) ogsa refereret til som QE-programmerne. Disse vil blive gennemgaet mere dybdega-

ende end de konventionelle pengepolitikker, da de er med til at danne baggrund for analysen.

Forward guidance er brugt nar centralbankerne onsker at kommunikere omkring deres fremtidige pen-
gepolitik (Financial Times, n.d.). Denne metode vil gore det nemmere for offentligheden at forsta hvilke
tiltag der bliver lavet, og hvordan den fremtidige pengepolitik ser ud. Federal Open Market Committee
har benyttet sig af forward guidance siden de tidlige 2000. Dette kun bl.a. ses da man for en stigning i
federal funds rate valgte at udsende et statement omkring planerne om dette. Forward guidance blev ogsa
brugt omkring Finanskrisen, da man reducerede federal funds rate til omkring nul (Federal Reserve -

Forward guidance, 2015).

QE-programmer er en pengepolitik hvor skonomien bliver stimuleret ved, at centralbanken keber stats-
obligationer eller andre vardipapirer fra markedet. Formalet med dette er at senke renterne og oge pen-
gemangden (Kenton, Investopedia, 2019). Grunden til at pengemaengden bliver oget, er at centralbanken
putter flere penge ud 1 systemet i form at opkebene. Nar renterne nermer sig nul, kan QE-programmer
blive brugt som et redskab, da centralbankerne ofte ikke har andre muligheder (ibid). Zero lower bound
er kendetegnet ved at federal funds rate rammer 0 pct, og det er altsd her at Fed ikke bare kan saenke
renterne og derved stimulere skonomien. Grunden til dette skal findes teoretisk, da de nominelle renter
ikke kan ga under O pct. Det ses ofte af Fed haver federal funds rate hvis ekonomien gar for hurtigt

opad, og senker den hvis okonomien begynder at ga nedad og blive for svag (Yu, 2010).
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Figur 6: Fremgangsméde ved QE-programmerne
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Kilde: Kenton, Investopedia (2019)

Fremgangsmaden med QE-programmerne er altsa at oge udbuddet af penge dvs. gore penge billigere og
derved senkes renterne. Nar renterne bliver lavere, kan bankerne give flere lin ud. De lave renter vil ogsa
medfore, at flere ogsa gerne vil optage lan, da det er blevet billigere at lane. Nar flere laner penge, betyder
det ogsa at flere bruger penge og investerer. Dette vil medfere at arbejdslesheden falder, og derved vil

okonomien blive stimuleret og forbedret (Kenton, Investopedia, 2019).

Igennem tiden er der blevet iverksat flere QE-programmer siden Finanskrisen, som har varet et led 1 at

stimulere skonomien. Tabellen nedenfor viser de tre QE-programmer, set i forhold til Fed’s balance.

Figur 7: Diagram over Fed's balance
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Kilde: FRED — Economic research
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QE-programmerne er blevet brugt siden 2008, hvor det forste QE-program (QE1) blev sat i gang. QE1
blev annonceret i takt med Finanskrisen, hvor Fed begyndte med at kebe realkreditobligationer og anden
geld, og QE-programmet blev det primaere redskab til stimulering af skonomien (Amadeo, The balance,
2018). Det naste QE-program (QE2) blev sat i gang i 2010 og varede lidt under et ar til 2011. Ifolge
Amaedo (20018) blev QE2-programmet sat i gang, da QE1 ikke helt havde den effekt og ikke gik helt
som planlagt. Det seneste opkobsprogram der er blevet udfert, er QE3 som blev sati gang i 2012 (Kurt,
2012) (FRED - Economic Research, 2019).

3.4.2 Udfarelsen af pengepolitik og betydning for skonomien

Typisk vil man se at pengepolitikken bliver justeret ved at have eller seenke malet for federal funds rate.
Dette vil sa ydermere medfere at der kan ske a@ndringer andre steder i skonomien — heriblandt andre
renter, men ogsd 1 forbrug, inflation, beskeaftigelse m.m. (Federal Reserve, "Conducting Monetary
Policy", n.d). Andringerne i malet for federal funds rate har bla. betydning for de kortsigtede renter,

formue og forbrug. Disse kan ses pa figur 8:

Figur 8: Pengepolitikkens pavirkning p& skonomien

Federal funds renten

De kortesigtede renter

Formue og forbrug

De korte renter vil have tendens til at stige
hvis FOMC annoncerer en stigning i federal
funds renten eller hvis offentligheden tror at
FED har tenkt sig at gore det

Hvis FOMC annoncerer en stigning i federal
funds renten vil forbruget have tendens til at
falde. Derudover vil man ogsi se at det vil
vare dyrere at line til keb af hus.

De korte renter vil have tendens til at falde
hvis FOMC annoncerer en reducering i federal
funds renten eller hvis offentligheden tror at
FED har tenkt sig at gere det

Hvis FOMC annoncerer en reduceting af
federal funds renten og derved sznker
renterne pi forbrugerldn, vil man se et storre
forbrug pé langtidsholdende produktionsvarer.
Det vil ogsi vare billigere at lan til f.eks.
huskeb

Kilde: Federal Reserve ”Conducting monetary policy” (n.d)

Det kan altsa ses at hvis federal funds rate heves, vil det have betydning for de kortsigtede renter i den
form, at de har tendens til at stige, og omvendt hvis den sankes vil de kortsigtede renter have tendens til
at falde. Det skal ogsa bemaerkes at det ikke kun er nar FOMC meddeler at de har tenkt sig at senke eller

haeve federal funds rate. De korte renter vil ogsa have tendens til at falde eller stige hvis offentligheden
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har en forventning om at de har tenkt sig at gore det. Formue og forbrug vil ogsa 1 hej grad blive pavirket

af endringer i federal funds rate.

Det er dog ikke kun de kortsigtede renter samt formue og forbrug der vil blive pavirket af pengepolitik.

Her kan nzvnes de langsigtede renter, aktiepriser og international handel.

Den konkrete made som pengepolitikken bliver udfort pa vil vere, at medlemmerne af de 12 federal
reserve banker modes for at diskutere okonomi og overveje hvordan pengepolitikkerne skal udferes og
hvornar. Det er her at man diskuterer de tre mal som nzvnt tidligere og hvordan disse kan opnas (Federal

Reserve, "Conducting Monetary Policy", n.d).
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4. Recessioner i et historisk perspektiv

Formalet med denne afhandling er bl.a. at undersege og analysere, hvordan rentekurven historisk set har
opfort sig, og om den kan bruges til at sige noget om en fremtidig recession. Derfor findes det relevant
at undersoge den historiske rentekurve og de forrige recessioner der har varet. Der vil ikke ske en gen-
nemgang af alle recessioner der har varet, men der vil tages udgangspunkt i et udvalgt tidsinterval. Der
er i denne afhandling brugt NBER’s definition af en recession, og derfor vil deres data benyttes 1 gen-

nemgangen af det historiske perspektiv pa recessioner.

4.1 Et historisk overblik

Det historiske overblik vil ga tilbage i tiden, og give et overblik over de forrige recessioner der har veret.
Helt pracist vil afsnittet belyse perioden fra Den Store Depression 1 1929 til Finanskrisen der startede i

2007.

Figur 9: Tidslinje over tidligere recessioner

1929-1939 1973-1975 1980+1981- 1990-1991 2001 2007-2009
1982
Den stotre Efter Anden To recessioner Aktiemarkedets IT-boblen Finanskrisen
depression Verdenskrig 11980’erne krak og Taylors
rule

4.1.1 Den Store Depression (1929 - 1939)

Efter 1. Verdenskrig sluttede 1 1918 oplevede USA stor teknologisk vaekst. Radioen blev det nye store,
autoindustrien boomede og 1 1929 var der 23 mio. biler pa vejene mod 10 mio. biler i 1922. Det svarede
til at ca. hver femte amerikaner havde bil. Middelklassen blev storre og teknologiske fremskridt ledte til
et produktivitetsboom, hvor fabriksarbejdernes output per time steg med 75 pct. Fra 1922 til 1928 (Dalio,
Principles For Navigating Big Debt Crises, 2018). Ykonomien voksede samtidig med, at inflationen var
dempet, og denne periode efter krigen og op til krisen blev kendt som “de fede ar”, da bade kapitalisterne

og arbejderklassen ned godt af fremgangen.

Da krisen brod ud, dykkede de korte renter ned omkring ZILB-niveauet. Det var dog ikke nok at senke

renten til omkring nul procent. Da inflationen for krisen var pa et i forvejen lavt niveau, skulle der mere
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til end som sa. Perioden efter at krisen indtraf, var preget af sterk deflation, hvor inflationen endda i
flere 4r var negativ, og for at fi gang i okonomien igen, samt bringe inflationen op pa et acceptabelt
niveau, satte Fed gang i de forste eksempler af opkebsprogrammer som vi kender det i dag fra QE-

programmerne (Bordo & Sinha, 2010).

Over to kvartaler kobte Federal Reserve statsobligationer for enorme belob for at senke renterne pa de
lengere lobetider. Til at begynde med hjalp det sa smat skonomien i gang igen, men da dollaren var last
fast pa guld, ogsa kaldet ”’the gold standard”, var det forst da Roosevelt i 1933 tog forste skridt i at fa
landet ud af guldstandarden og fa valutaen til at flyde frit, at vacksten for alvor begyndte at komme tilbage

til landet, og Den Store Depression lakkede mod enden (History.com, 2009).

4.1.2 Recessionen efter Anden verdenskrig (1973-1975)

Ifolge NBER varede denne recession fra november 1973 til marts 1975 (NBER, n.d.). Recessionens start
bundede i flere faktorer. Oliekrisen ogsa kendt som "OPEC oil embargo” var en af disse faktorer og
startede da OPEC valgte at stoppe med at eksportere olie til USA. Dette medferte at oliepriserne steg fra
knap 26 dollars pr tonde 1 1973 til hele 46 dollars pr tende 1 1974 (Amadeo, OPEC Oil Ebargo, Its
Causes, and the Effects of the Crisis, 2019). Oliekrisen var dog ikke alene om at starte recessionen. Andre
faktorer som spillede ind var bla. et stort forbrug fra staten pa Vietman krigen og aktiemarkedet som

krakkede fra 1973-1974 (Koba, 2011).

I perioden omkring recessionen valgte Federal Reserve at holde renterne hoje. Federal funds rate var op
pa 12,9 pct. 1 1974 (efter justering af inflationen), hvilket var hojere end de 10 pct. som den var i starten
af recessionen i 1973 (Dickens, 1997). Formalet med at haxve renterne til dette niveau, var at reducere
inflationen. Der har siden vearet diskussion omkring Fed’s valg af sa hoje renter, da man mener at reces-
sionen kunne have varet kortere og mildere, hvis renterne ikke var havet til det niveau. Dog ville chancen

have varet storre for, at inflationen ville have varet varre (Labonte, 2009).

4.1.3 Recession og paradigmeskift i 80’erne (1980 og 1981-1982)

Efter recessionen 1 1973 skete der en nedgang i skonomien i starten af 1980’erne. Ifolge NBER var der
en kort recession 1 1980 som varede under et ar og varede fra januar til juli. Herefter havde man en kort
periode med vakst, som blev efterfulgt af en recession fra juli 1981 til og med november 1982 (NBER,

n.d.). De to recessioner ansas altsa ifelge NBER for at vare to separate recessioner.
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Det ses at der i starten af 1980’erne sker et paradigmeskifte, hvor neoliberalistisk okonomi blomster frem.
Dette nye vakstparadigme skabte en ny cyklus i skonomien. De forrige recessioner var praget af et andet
vekstparadigme som bl.a. var baseret pa fuld beskaftigelse og hvor lenningerne 1 arbejdsmarkedet pas-
sede med vaksten 1 produktionen — ogsa kaldt for ”Treaty of Detroit” lonmodel (Palley, 2011). Formalet
med dette var at virksomhederne skulle have en fordel i bl.a. at investere i ressourcer der ville fa produk-

tiviteten til at stige.

Det nye paradigmeskifte sas bl.a. ved antallet af beskaftigede og stigning der var fra ar til ar. Fra 1970 til
1973 sas der en stigning i beskaftigelsen pa 1,8 mio og fra 1975 til og med 1980 sas der en stigning pa
2,4 mio. Dette blev @ndreti 1980’erne hvor paradigmeskiftet skete. Efterfolgende skete der en vasentligt

mindre stigning 1 beskeaftigelsen, og i perioden omkring ar 2000 faldt beskaftigelsen endda (Palley, 2011).

1980’erne symboliserer altsd den periode hvor den neolibarale skonomi for alvor tog fat og dette blev
blandt andet set ved valget af Ronald Reagan som prasident i 1981. Det nye paradigme fokuserede pa
inflationen og hvordan den kunne kontrolleres og styres og ikke i sa hoj grad pa antallet af beskaftigede

og lenningerne (Palley, 2011).

4.1.4 Recessionen efter aktiemarkedets krak og Taylor rule (1990-1991)

Ifolge Walsh (1993) var der en rakke faktorer som var med til at starte recessionen 1 1990. Her kan bl.a.
nevnes pessimistiske forbrugere, stigning 1 oliepriser og gzld fra 1980’erne. Man sa ogsa at i perioden for
recessionen i 1990 at Federal Reserve provede at senke inflationen. Dette skete da man sa en stigning i
inflationen pa 1,2 pct. 1 1986 til 4,4 pct. 1 1987. Federal Reserve havde et onske om at fa inflationen ned
pa 0 pct., da mange oskonomer mente at ingen stigning i inflationen ville bidrage med en hgjere gennem-
snitlig okonomisk vakst (Walsh, 1993). I sin analyse af pengepolitikkens indflydelse pa recessionen finder
Walsh (1993) frem til at pengeudbuddet og derved pengepolitikken fra 1987 til 1989 muligvis kunne have

haft en betydning for at recessionen startede.

En anden begivenhed der har fort til recessionen 1 1990 skete ifelge Catlson (2007) 1 1987 hvor aktiemar-
kedet krakkede. S&P indekset faldt med hele 20 pct. Man sa en stor stigning i PE-ratios i S&P 500 indek-
set i perioden op til at aktiemarkedet krakkede, og nogle frygtede samtidigt at markedet var blevet over-
vurderet. Fra det makrogkonomiske perspektiv sa man et amerikansk handelsunderskud og et fald i vear-
dien pa dollaren. Alt dette ledte til en bekymring omkring inflationen (Carlson, 2007). Federal Reserve
ivaerksatte nogle initiativer til at begranse faldet i de finansielle markeder. Dette betod bla. at federal

funds rate faldt fra 7,5 pct. til 7 pct. pa et par dage, hvilket ogsa medferte at andre kortsigtede renter faldt.
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Federal Reserve havde i perioden omkring recessionen flere forskellige faser i form af pengepolitiske
tiltag. Ifelge Goodfriend (2002) startede den forste fase i 1987 omkring perioden hvor aktiemarkedet
krakkede. Det var perioden, hvor der var stigende inflation, og hvor federal Reserve senkede federal
funds rate mal fra 7,5 pct. til 6,75 pct. 1 1987. I starten af 1988 si man dog at Fed begyndte at have federal
funds rate fra 6 pct. til nesten 10 pct. 1 1989. Den nzaste fase la fra 1990 hvor recessionen startede og op
til 1994. Her 1a Golfkrigen som ifelge Goodfriend (2002) havde en stor betydning for ekonomien de
efterfolgende 8 maneder. I perioden efter recessionen sa man at Fed reagerede ved at senke federal fund

rate fra 6 pct. 1 1991 til 3 pet. 1 1992 (Goodfriend, 2002).

Det var ogsa i perioden efter recessionen i 1991 at John Taylor udarbejdede en rapport omkring nogle
retningslinjer til centralbankerne omkring, hvordan de burde handtere renter ift. @ndringer i ekonomien.
Taylor rule er en model der bruges til at forudsige hvad renten bor veare, nar der sker et skift i skonomien

(Kenton, Taylor's Rule, 2018).

Der findes forskellige versioner af Taylor rule. Taylor (1993) bruger folgende formel i sin artikel ”Discre-
tion versus policy rules in practise”. Den fanger ifolge ham de mest centrale pointer inden for de seneste

undersogelser pa daverende tidspunkt (Taylor, 1993):
r=p+05y+05@p—-2)+2
r = Federal funds rate
p = Inflationen over de sidste 4 kvartaler
y = den procentvise afvigelse imellem real BNP fra malet

Ved denne formel finder man frem til federal funds rate r. Centralbanker kan altsa bruge Taylor rule som
en retningslinje 1 forhold til at sztte en federal funds rate baseret pa en rakke faktorer, som f.eks inflati-

onen (ibid).

4.1.5 IT-boblen (2001)

Recessionen 1 2001 er beskrevet af Nordhaus (2002) som den mildeste recession der havde varet siden
recessionen 1 1973. Baggrunden for dette var at BNP og ledigheden nasten ikke faldt i perioden. Grunden
til at denne periode derfor er blevet karakteriseret som en recession, skal findes 1 definitionen pa en
recession af NBER — et fald i den okonomiske aktivitet (Nordhaus, 2002). I'T-boblen i 2001 varede fra
marts til november (NBER, n.d.).
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It-boblen startede da internetvirksomheder begyndte at blomstre frem i slutningen af 1990’erne. Her
havde mange investorer en forventning om, at de ville kunne tjene store summer ved investeringer i disse
nye virksomheder. Mange investorer tog dog ikke hensyn til, om virksomhederne havde kurs mod succes.
Mange af investorerne sa bort fra de faktorer, som de normalt ville kigge pd ved investeringer som ek-
sempelvis matrkedstrends, P/E ratios og forretningsidéer. Mange af virksomheder endte derfor med at
blive meget overvurderet og derved bristede it-boblen og investorerne stod tilbage med store tab pa deres

investeringer (Smith, n.d).

Recessionen forsagede bl.a. et stort fald i aktiepriserne. Ud over at it-boblen bristede, skete terror angre-
bet d. 11. september 2001 ogsa, hvilket beted at man stod i en darlig ekonomisk situation. Federal funds
rate faldt hurtigt efter 2001 recessioner fra 6,5 pct. 1 slutningen af 2000 og til 1,75 pct. 1 2001 og faldt
endda helt ned til 1 pct. 1 2003 (Bernanke C. B., 2010).

4.1.6 Finanskrisen (2007-2009)

Efter IT-boblen bristede i 2001, gik Federal Reserve i gang med at senke renten — helt konkret fra 6,5
pct. Til 1 pct. Her var renten allerede pa dette tidspunkt taet pa ZLB - dvs. tet pa 0 pct. Den lave rente
fik sat gang i lantagningen og forbruget igen, iser hos husholdningerne. Dette var medvirkende til at
recessionen i 2001 havde en kort levetid, men det var samtidig ogsa med til at satte scenen til den naste
recession som iser byggede sig op 1 perioden 2004 og 2006 (Dalio, Principles For Navigating Big Debt
Crises, 2018).

I denne periode sa okonomien umiddelbart ud til at vaere i fremragende form i de fleste malestoksforhold.
Vaksten pa stabilt pa 3-4 pct., arbejdslosheden var under det lange gennemsnit og inflation 14 mellem 2
og 3,5 pct., som var en smule hojere end det ideelle, men stadig ikke pa et uhort niveau. Fed begyndte at
haeve renten fra de 1 pct. I 2004 til lidt over 5 pct. 1 20006, hvilket dog stadig ikke var nok til at hemme
vaksten i geldsfinansieringen af kob af aktiver. Iser inden for boligmarkedet havde der vaeret fremgang
siden 2001, hvor priserne pa boliger var steget med mere end 80 pct. siden da (Dalio, Principles For
Navigating Big Debt Crises, 2018). Dette var den storste vakst i boligmarkedet siden perioden lige efter

Anden Verdenskrig.

Selvom de korte renter lige sa stille blev havet, blev inflationen ikke lavere og de lange renter forblev
flade. Optagning af gzeld var pa et faretruende niveau, og dette lod sig mearke da banken Lehman Brothers
krakkede 1 september 2008. Dette er af flere blevet synonym med tidspunktet hvor krisen bred ud, og
dominobrikkerne lige sa stille begyndte at valte (Chu, 2018).
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Efter krisen senkede Federal Reserve renten til O pct., og satte gang i quantitative easing (QE-program-
merne). Pa flere mader ligner Finanskrisen Den Store Depression i 30’erne. I begge tilfalde ramte de
korte renter stort set O pct., og i begge tilfzelde blev “money printing” kort tid efter igangsat (se bilag 2
for grafisk illustration). Begge perioder er kendt som nogle af de varste recessioner inden for nyere tid,
og som Ray Dalio beskriver det: “Quanitative easing is like a giant shot of adrenalin to save a patient that is having
a massive heart attack” (Dalio, Principles For Navigating Big Debt Crises, 2018). Siden da har Federal Re-
serve igangsat tre forskellige QE-programmer, den amerikanske arbejdsleshed er faldet markant, inflati-
onen har veret lav, vaeksten er kommet tilbage og aktiemarkedet er buldret frem i verdens leengste bull-

marked. Sporgsmalet er nu, hvad der sker som det naste?
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5. Rentekurven som historisk indikator for recessioner

Det historiske overblik var med til at give et indblik i hvilke recessioner der har varet historisk og de
tiltag der er blevet foretaget for at rette op pa okonomien igen. I dette afsnit vil rentekurven vare genstand
for analyse. Forst vil der ske en undersogelse af eksisterende litteratur omkring emnet, med henblik pa
en vurdering af de forskellige spreads. Der onskes at finde frem til hvilke(t) spread der kunne vise sig at
vere bedst i forhold til at forudse recessioner. Efterfolgende vil disse (eller det) spread blive brugt 1 en
analyse af sandsynligheden for en recession. Her vil der blive udarbejdet en probit model, som vil blive
brugt til at undersoge de forskellige sandsynligheder, der har varet ved de forskellige recessioner. Dette
vil blive sat i et historisk perspektiv, for at kunne belyse hvordan modellen har performet i forhold til at

forudse tidligere recessioner.

5.1 Littature survey

Der findes et stort antal akademiske og praktiske analyser af rentekurven til at forudse recessioner her-
iblandt Johansson & Meldum (2018), Estrella & Trubin (2006) og Benzoni, Chyruk & Kelley (2018). Der
findes mange forskellige vinkler pa problemstillingen, og 1 dette afsnit enskes der en gennemgang af
udvalgte dele af litteraturen, som kan bruges i den videre analyse. Der kan vare stor forskel 1 indgangs-
vinklerne til emnet 1 forhold til hvilken tidsperiode artiklerne er fra. Der onskes derfor i dette afsnit at
belyse de forskellige indgangsvinkler og de forskellige tidsperioder. Hovedfokus vil bla. vare at belyse
hvordan rentekurven er blevet analyseret i den tidligere litteratur, heriblandt hvilke renter der er brugt i
analyserne. Det vil vaere relevant i forhold til vores analyse af rentekurven, og de parametre vi valger at
bruge. Derudover onskes det at undersoge hvilke statistiske modeller og andre analyser der er brugt i den

tidligere litteratur.

Den litteratur der er undersogt 1 dette afsnit, viser en overvaegt af analyser af to forskellige spreads: 3-

maneders renten sat op imod den 10-drige rente samt den 2-arige rente i1 forhold til den 10-drige rente.

Spreadet mellem 3-maneders renten og den 10-drige rente ses bl.a. i analysen af rentekurven af Johansson
& Meldrum (2018). Det er en nyere artikel pa emnet og her er fokus netop pa om haldningen pa rente-
kurven kan bruges til at forudse recessioner. De har valgt at folge NBER’s definition af en recession
(Johansson & Meldrum, 2018). Spreadet narmer sig i 2018 ifolge dem, det smalleste niveau siden Finans-
krisen 1 2007-2009, hvilket fik FOMC til at udtrykke en bekymring omkring en fremtidig recession.

Estrella & Trubin (2000) har ogsa valgt at bruge 3-maneders og den 10-arige rente. Det er en artikel fra
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2000, og derved har de ikke medtaget den seneste recession (Finanskrisen) fra 2007-2009. Det er derfor
interessant at kigge pa forskellen mellem denne analyse og nyere analyser af emnet. De har valgt at bruge
dette spread i deres analyse af rentekurven, pa baggrund af en undersogelse af de forskellige spreads. De
har som den anden artikel ogsa valgt at bruge NBER’s definition af en recession. Ifelge Estrella & Trubin
(20006) skal valget af spread valges pa baggrund af flere forskellige kriterier. Dette betyder bl.a. at beslut-
ningen skal tages pa baggrund af hvilket historisk data der er tilgeengeligt. Derudover skal der ogsa tages
hensyn til risikopramien. De giver udtryk for at der ikke er en standardiseret made at tage hojde for disse
kriterier. Der skal altsa kigges pa de forskellige spreads, og se hvilke fordele og ulemper de hver bidrager
med (Estrella & Trubin, The Yield Curve as a Leading Indicator: Some Practical Issues, 2000).

Det andet spread som der er valgt at undersoge i forhold til den tidligere littatur, er den 2-arige rente mod
den 10-arige rente. Dette spread er brugt af bl.a. Benzoni, Chyruk & Kelley (2018). Deres artikel uddyber
ikke valget af dette spread, men fokuserer mere pa forklaringen omkring hvorfor at spreads kan bruges
til at forudsige recessioner. Ifolge dem s har de to renter (3M/10ar og 2ar/104ar) mange ligheder og
producerer mange af de samme resultater (Benzoni, Chyruk, & Kelley, 2018). I deres analyse tager de
udgangspunkt i spreadet som den eneste variabel i forudsigelsen af recession. De laver analysen pa bag-

grund af en long-spread model og en Benzoni-Chyruk model (Benzoni, Chyruk, & Kelley, 2018).

Der er forskelle og ligheder mellem fremgangsmaden i analysen af rentekurven i forhold til recessioner i
litteraturen. Johansson & Meldrum (2018) som undersogte 3-maneders og den 10-arige rente, undersogte
sandsynligheden for en recession ved brug af haldningen pa rentekurven. En ofte brugt metode til at
beregne sandsynligheden er probit modellen, hvilket ogsa er gzldende i denne artikel. Derudover under-
soger de ogsa sandsynlighedsberegning ved flere forskellige modeller, og med flere forklarende variable
end kun spreadet. Her finder de frem til, at sandsynligheden for en recession viser sig at vere en del
lavere hvis der er flere forklarende variable, end hvis modellen kun inddrager rente-spreadet (Johansson
& Meldrum, 2018). Analysen af Benzoni et al (2018) tager bade udgangspunkt i en probit model og en
analyse af risikopramien og pengepolitikkens pavirkning pa sandsynligheden for en recession. De nevner
at et fald 1 risikopreemien vil medfere, at sandsynligheden for en recession inden for det nzste ar vil stige.
Derudover konkluderer de ogsa, at det ikke er alle fald i rentekurvens hzldning, som er darligt for eko-
nomien (Benzoni, Chyruk, & Kelley, 2018). Fornari & Lemke (2010) tager ogsa udgangspunkt i probit
modellen til at beregne sandsynligheden for en recession. Til forskel fra Johansson & Meldums (2018)
og Benzoni et al (2018) artikler, tager denne ikke kun udgangspunkt i U.S.A., men ser ogsa pa rentekurven
1 Tyskland og Japan. Deres analyse bestar af en udvidet probit model som de kalder for ”ProbVar”. Deres

artikel er en analyse af sandsynligheden for en recession med flere forskellige finansielle variable og over
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flere perioder. Ved at bruge en Probvar analyse argumenterer de for, at der kan laves et forecast af flere
perioder. De finansielle variable som bliver brugt i probvar modellen er rente-spreadet. Derudover bliver
folgende parametre overvejet: niveauet af den korte rente, corporate bond-spreadet og aktieafkastet

(Fornari & Lemke, 2010).

I vores analyse af sandsynligheden for recessioner, er der taget udgangspunkt i metoden som er udarbej-
det af Estrelle & Trubin (2006). Derved anses en prasentation og undersogelse af deres artikel som pas-
sende for den videre analyse. I deres artikel undersoger de konkret hvordan rentekurven kan bruges til at
forudse recessioner, med real-time data. Det gor de ved at estimere sandsynligheden for en recession, fra
1968 til 2005 og her fandt de frem til, at ved alle recessioner, var sandsynligheden for en recession mindst
30 pct. for en recession, og helt op til 98 pct. 1 1981-82 recessionen (Estrella & Trubin, The Yield Curve
as a Leading Indicator: Some Practical Issues, 2000). Der onskes 1 denne athandling at evaluere pa deres

model. Folgende model bruges til at beregne sandsynlighederne for recessioner:
Recessm;y 1, = F(a + S - sprd,)

Sandsynlighederne bliver estimeret ved brug af alpha og beta, som Estrella & Trubin (20006) estimerer til
at vere hhv. -0,6045 og -0,7374. Artiklen er skrevet i 2000, og derfor kan det diskuteres, om disse para-
metre stadig er hensigtsmassige at bruge. I vores analyse vil dette bl.a. blive overvejet, og der vil blive
estimeret en ny alpha og beta pa baggrund af opdateret data. Der vil ogsa blive evalueret pa deres valg af
renter. De har som tidligere nevnt valgt at kigge pa spreadet mellem 3-maneders renten og den 10-arige

renten.

I det nzeste afsnit vil der ske en analyse af rentekurven, med henblik pa at finde ud af hvor god rentekurven

har vearet, til at forudse tidligere recessioner.

5.2 Analyse aof rentekurven

I det tidligere afsnit blev der foretaget en undersogelse af den litteratur der er blevet skrevet omkring
rentekurven til at forudse recessioner. I dette afsnit vil vi ud fra vores egen model, lave en analyse af de
forskellige renter, for at kunne give et bud pa de bedste rente-spreads til den videre analyse. Noget der
ikke er blevet analyseret endnu i denne athandling, er hvor lang tid efter, at rentekurven inverterer, til at
der opstar en recession. Der vil altsa ske en undersoge af, hvilken tidshorisont eller hvilke lags, der fun-

gerer bedst til at forudse en recession.
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5.2.1 Introduktion til analysen af rentekurven

En af metoderne til at vurdere om rentekurven har kunne bruges til at forudse recessioner historisk, er
ved brug af en sandsynlighedsmodel, ogsa kaldet for probability model (probit modellen). Der vil i de
efterfolgende afsnit blive gennemgaet den udvalgte data, og gennemgaet de antagelser der er foretaget
for analysen. Der vil blive analyseret pa, hvordan statistiske modeller kan bruges til at sige noget om
sandsynligheden for en recession, og hvordan modellerne har performet historisk. Derved kan det nemlig
vurderes, hvordan rentekurven historisk set har kunne bruges, til at forudse recessioner. Afsnittene vil
vere delt op i flere dele. Forst og fremmes onsker vi at udarbejde vores egen analyse af rentekurven ved
brug af vores egen probit model. Der vil ogsa ske en evaluering af Estrella & Trubins (2006) sandsynlig-
hedsmodel, som blev gennemgaet i afsnittet omkring litterature survey. Her vil der ske en evaluering af
de forskellige parametre og diskutere om de stadig kan bruges, og hvilke faktorer der har @ndret sig siden

de lavede modellen.

Der onskes i analysen af rentekurven at bruge sa opdateret data som muligt. Analysen vil derfor besta af
data som gar helt frem til marts i 2019 og den inddrager derfor ogsa Finanskrisen, som bl.a. Estrella &
Trubin ikke har med. Der skal estimeres & og f som bliver beregnet ud fra den valgte tidsperiode. For
at estimere disse, er der valgt at lave en probit model. Denne model kan som tidligere nzvnt, bl.a. bruges
1 de tilfzlde, hvor man onsker at beregne en sandsynlighed, og hvor data bestér af en binzr responsvari-
abel. Vi definerer i modellen en periode med recession = 1 og en periode uden recession = 0. Den

forklarende variabel som vi har valgt at bruge 1 analysen, er de forskellige rente-spreads.

Der vil afslutningsvis ske en sammenligning af vores probit model set i forhold til Estrella & Trubins
(2006) model (ogsa kaldet for Fed’s probit model). Dette gores for at opsummere den evaluering der er
sket af deres model, og for at se om de estimater som Fed bruger 1 deres sandsynlighedsberegning stadig

holder i forhold til vores egne.

5.2.2 Data udvelgelse

Vores analyse bestar af en razkke data, som i dette afsnit vil blive diskuteret i forhold til brugen og udval-
gelsen af den. Forst og fremmest er der nogle antagelser der skal laves, for at kunne gore brug af modellen.
Dette er bl.a. hvor langt tilbage i historikken vi vil benytte data, og over hvilken frekvens data skal opgeres
pa. For det forste er det forskelligt ift. de enkelte lobetider pa amerikanske statsobligationer, over hvor
meget historisk data der er pa disse. Der kan i analysen af rentekurven bruges forskellige renter til at

beregne spreads. Vurderingen af hvilke der skal bruges 1 analysen, vil blive taget pa baggrund af nogle
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forskellige faktorer, heriblandt tilgaengelighed. I dette afsnit vil tilgaengelicheden og maélingen af dem bli-
ver diskuteret, hvor andre faktorer vil blive analyseret i en efterfolgende analyse af de forskellige spreads.
Som navnt i litterature survey anbefaler Estrella & Trubin (2006) at man i valget af renterne til analysen
af rentekurven tager hojde for hvilket historisk data der er tilgaengeligt og hvor lang tid det gar tilbage. Vi
har data fra forskellige lobetider tilgengeligt, her kan bl.a. navnes 1-, 3- og 6-maneders renterne samt 1-
, 2-, 5- og 10-ars renterne (Federal Reserve System - Data, n.d). Det er forskelligt fra de forskellige renter,

hvor langt de gér tilbage i tiden.

Figur 10: Oversigt over tilgaengeligt data
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Kilde: Data findes pa Federal Reserve System

I det tilgeengelige data kan det nevnes at der pa lobetider pa manedsbasis er folgende: pa 1 manedsrenten
er data tilgaengeligt tilbage fra midt 2000, data for 3-maneders renten lober fra 1953 hvis man tager ren-
terne pa “secondary market” (markeret med gron pa grafen) og kun fra 1982 hvis renterne kommer fra
“primary market”. 6-maneders renten har ligesom 3-maneders renten ogsa forskellige lobetider 1 forhold
til om det er secondary eller primary market. Her lober secondary market helt tilbage til slut 1958, hvor
primary market lober tilbage til 1982. P4 renterne der lober pa drsbasis, er der folgende lobetider i vores
data: lobetider pa 2 ar har data tilbage til midt 70’erne, mens det for lobetider pa 5 ar og 10 ar er muligt
at fa data, helt tilbage til start 50’erne. Det vurderes at det klart er at foretrekke at ga sa langt tilbage i
historikken at det kan retferdiggores, at det ikke nedvendigvis er alle lobetiderne der starter pa dette

tidspunkt, og at det samtidig har en del tidligere recessioner at gore godt med, ift. modellens brugbarhed.
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Fama & Bliss (1987) argumenterer for, at data pa amerikanske statsobligationer for 1964 kan vare upali-
delige, da der var fa handlede obligationer med lang lobetid i den nermeste efterkrigsperiode fra 1952 -
1964 (Fama & Bliss, 1987).

Ud fra en sammenfatning af litterature survey og de overvejelser der er lavet om tilgaengeligheden af data,
vurderes det at data fra 1964 anses for at vare det optimale. Her tages der hojde for upilideligt data som
ifolge Fama & Bliss (1987) vil vare til 1964 og der tages hojde for hvilket data, der vil bidrage bedst

muligt i1 forhold til denne analyse.

En anden problemstilling ift. data, er hvorvidt det skal opgeres pa dagligt, manedligt, kvartalvist eller pa
arlig basis. I forhold til frekvensen, er det muligt at hente data ned pa daglige observationer fra Federal
Reserve pa alle de fornzvnte statsobligationer. Fordelen ved at have data pa daglig basis, er at man kan
veere sikker pa at der ikke er noget data der “gar tabt” i beregningerne, da alt rat data er med. Det kunne
bla. vaere i forbindelse med at rentekurven inverterer den ene dag, men ikke den anden. Dette blev bl.a.
observeret fredag d. 22. marts 2019, hvor spreadet mellem den 10-arige og 3-maneders renten blev nega-
tiv for forste gang siden kort for Finanskrisen (dette vil vi diskutere narmere i senere afsnit omhandlende
forward guidance) (Rennison, 2019). Ulempen i det daglige data kan dog ogsa vare at der kan ske store
udsving. Dagen efter at den 10-drige og 3-maneders renten inverterede rettede den sig op igen, og sluttede
maneden af med ikke lengere at vare inverteret. Dette kan ses som en ulempe idet, at det viser, at der
kan vare store udsving i noget af det data, der er givet pa daglig basis. En anden ulempe ved at bruge
dagligt data er, at man har mange observationer i forhold til f.eks. kvartalvist data. Det gor altsa modellen

nemmere at arbejde med, nar der er ferre observationer at tage hojde for.

I den anden ende af frekvensskalaen kan naevnes observationer pa arlig basis. Fordelen ved at lave analy-
sen pa baggrund af det arlige data, er at man har med en overskuelig datamangde at gore. Rent statistisk
set kan der dog opsta problemer med at der er for fa datapunkter til, at der kan udarbejdet en ordentlig
analyse pa baggrund af det data. Ulempen er altsa at der gar for lang tid mellem de enkelte observationer
til at det kan bruges fornuftigt, og den risiko at observationerne simpelthen ikke nar at fange, at de valgte

spreads bliver negative.

For at minimere mange mindre udsving og samtidig have en frekvens der er pélidelig og hurtig nok til at
opfange en invertering af rentekurven, velger vi at benytte observationer pa kvartalsvis basis, pa baggrund

af hvad tidligere studier har gjort brug af, samt hvad vi selv vurderer, vil virke bedst pa modellen.
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5.2.3 Antagelser til modellen

Analysen af rentekurven sker med de renter som vurderes til at vaere bedst til brug 1 modellen. Det vur-
deres at den mest optimale metode havde varet at undersoge hver eneste rente og den dertilhorende
mulige kombination af spread, der kunne sammensazttes med en af de andre renter. Antallet af forskellige
kombinationer af spreads der kunne sammenszttes vil dog veare sa stort at det hurtigt kunne blive uover-
skueligt og derfor valges denne metode ikke. Det vurderes derfor med den givne tid og ressourcer, at der
veelges nogle enkelte spreads til baggrund for analysen. De valges ud fra en individuel vurdering af hvilke
der kunne fungere efter bedste opfattelse, samt ud fra den tidligere undersogelse af litteraturen, hvor der
kigges pa hvilke spreads der tidligere er blevet brugt, hvilke der gar igen i flere artikler og hvilke der

tidligere er blevet vurderet til at vere bedst.

Der blev i data udvzlgelsen konkluderet at data fra 1964 ville vare det optimale for analysen, samt kvar-
talvist data. I litterature survey-analysen blev det samtidigt undersogt, hvilke spreads der er de mest brugte
1 litteraturen. Her blev det konkluderet at der var en stor overvaegt af analyser af to spreads: spreadet
mellem 3-maneders-renten og den 10-drige rente samt spreadet mellem den 2-arige og 10-arige rente. P
baggrund af disse faktorer valges det derfor at lave analysen pa folgende spreads: 10 ar - 3 méaneder og

10 ar - 2 ar.

For at fa et bredere perspektiv pa undersogelsen udvelger vi desuden enkelte ekstra spreads. Definitionen
pa en inverteret rentekurve er, nar de lange renter er lavere end de korte renter (Reed, 2018), og det ses
ogsd ud fra de ovenstiende valgte spreads samt fra vores litterature survey, at det oftest er spend pa
renter op til 10 4r og helt ned til 3 méaneder. Det giver derfor efter vores opfattelse ikke mening eksem-
pelvis at vaelge 30 ar - 20 dr, da begge renter ma siges at vare relativt lange renter. Den 10-arige rente gar
igen 1 meget af den litteratur, der er undersogt, og derfor vurderes det at give god mening at medtage
denne i modellen. Da vi nu har den 10-arige rente 1 forhold til den 2-arige rente og 3 maneders renten,
kunne det give god mening at undersoge den i forhold til de andre helt korte renter pd under to ars
lobetid. Vi valger derfor ogsd at medtage spreads pa renterne 10 ar - 6 maneder og 10 ar - 1 ar i vores

undersogelse.

Da vi nu har udvalgt de spreads vi ensker at undersoge, skal vi have udvalgt de forskellige lags vi ensker
at undersoge. Som det kan ses pa nedenstaende figur 11, sa har rentekurven inverteret for hver af de viste
recessioner. Dog fremkommer recessionerne ikke med det samme som inverteringen indtraffer, og re-
cessionernes indtreffer derfor med et vidst lag, som det kan ses i figur 11, hvor udviklingen 1 de fire

udvalgte spreads samt NBER’s recessioner kan ses.
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Figur 11: Diagram over udvalgte rente-spreads og recessioner
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Kilde: Data findes pa Federal Reserve System og NBER
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Det kan ses pa figur 11 hvornar rente-spreadene rammer 0 pct. Samtidigt kan det ogsa udledes fra figuren
at rente-spreadene fra omkring 2009, overodnet set har vaeret faldende, og de er pa nuvarende stund tat
pa omkring 0 pct. 1 2019. Det kan altsa sette sporgsmalstegn ved en eventuel recession i fremtiden, og

det er ogsa det vi onsker at undersoge i denne analyse.

Da vi har valgt at benytte NBER’s definition pa recessioner, betyder det at vi har recessionernes konkrete
start og sluttidspunkter per maned og arstal (The National Bureau of Economic Research, 2019), hvilket
ogsa kan ses pa figur 11. Derfor kan vi ogsa se hvor lang tid der er gaet siden rentekurven har inverteret
og krisen indtraf for hver af de valgte spreads pa renterne, siden begyndelsen pa vores datasat. Vi valger
derfor at gore dette for hvert af de valgte spreads fra perioden 1964 til og med marts 2019. Formalet med
dette er, at se om der er en sammenhzng mellem de forskellige rente-spreads, og hvornar de tilhorende
recessioner opstar. Det kan lede os 1 retning af hvilke lags, der er mest optimalt for vores videre analyse.
Resultaterne fra undersogelsen kan sammenfattes 1 tabel 1, hvor Y star for ar, M star for maneder og

resultaterne viser antallet af kvartaler fra forste invertering til den efterfolgende recession:
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Tabel 1: Invertering aof rente-spreadene ift. recessioner

Spread
10Y-3M 10Y-6M 10Y-1Y 10Y-2Y Gennemsnit

Recession

1970 1 3 5 N/A 3,0
1973 2 2 3 N/A 2,3
1980 5 5 6 6 585!
1981 3 3 4 4 3,5
1990 3 6 6 6 5,3
2001 3 4 4 5 4,0
2007 6 8 8 8 7,5
Gennemsnit 33 4.4 5,1 5,8

Kilde: Data findes pa Federal Reserve System og NBER

Tabellen viser, at der er forskel pa perioden fra inverteringen til recessionen for de enkelte spreads. Det
kan udledes fra tabellen at tidsperioden bl.a. har en indvirkning p4, hvornar recessioner opstar efter in-
vertering af renterne. Det kan ses, at 1 recessionen efter anden verdenskrig (1973) skete recessionen 2
kvartaler efter at spreadet mellem den 10-arige og 3-méneders renten inverterede. I Finanskrisen sa det
anderledes ud, og der skulle der ga helt op til 6 kvartaler fra at den 10-drige og 3-méneders renten inver-
terede til at den faktisk recession kom. Dette galder ogsa overordnet set for de andre renter. Der ser altsa
ud til at vere en sammenhang, mellem hvor lang tid tilbage i historien data er fra og antal kvartaler der
gar, for en recession efter en invertering af rentekurven. Dette kan ogsa konkluderes ud fra det gennem-
snit der er beregnet for hver tidsperiode. Gennemsnitsperioden i 1970 var pa 3 kvartaler fra invertering
af renterne til en recession opstod, hvor tallet er helt oppe pa 7,5 kvartaler i gennemsnit for alle renterne

i Finanskrisen i 2007 for der skete en recession.

Det bemarkes ogsa, at der er en tendens for at med spreads der indeholder korte renter med kortere
lobetid sd som 10Y-3M sker en recession kortere tid efter invertering, sammenlignet med spreads der
indeholder korte renter med laengere lobetid som eksempelvis 10Y-2Y. Det kan bl.a. ses ved recessio-
nerne i 1981, hvor recessionen indtraf hhv. 3 kvartaler og 4 kvartaler efter invertering. Det gzlder ogsa i
krisen 1 2007 hvor recessionen opstar hhv. 6 kvartaler og 8 kvartaler efter invertering. Dette kan igen ses
ved gennemsnitstallene, hvor der er en storre tilbojelighed, jo lengere lobetid der er pa ”den korte rente”.
Ved spreadet mellem 3-maneders renten og den 10-arige rente sker en recession 1 gennemsnit 3,3 kvar-

taler efter invertering. Her galder det 5,8 kvartaler for spreadet mellem den 10-drige og den 2-drige rente.
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For at kunne konkludere overordnet set hvilke lags der skal bruges i den videre analyse, bliver ovensta-
ende sammenfattes i tabel 2, der viser hhv. det minimale, maksimale og gennemsnitlige antal kvartaler fra

inverteringen sker til recessionen fremkommer fordelt pa de enkelte og alle spreads:

Tabel 2: Minimum og maksimale lags ved invertering

Spread
10Y-3M 10Y-6M 10Y-1Y 10Y-2Y Gennemsnit
Minimum 1 2 3 4 2,5
Maksimum 6 8 8 8 7,5

Kilde: Data findes pa Federal Reserve System og NBER

Det kan ses fra tabel 2 at recessionernes lag spender med alt 1 mellem 1 kvartal til 8 kvartaler, hvilket
altsa er den laveste vardi observeret i dataet og den hojeste vardi observeret i dataet. Analysen af de
forskellige lags har altsa vist at det varierer meget hvor lang tid der gar fra invertering af rente-spredene
og til, at recessionen sker. Dog kan det udledes at disse tidligst sker 1 kvartal efter invertering og senest
8 kvartaler efter. Dette giver os en retningslinje at ga efter, til valget af lags for vores analyse. Analysen af
de forskellige lags har ogsa vist, at der er en stigende tendens i invertering til recession. Med dette menes,

at jo lengere tilbage i historien data gar, jo kortere tid er der mellem invertering og recession.

Pa baggrund af ovenstiende analyse valger vi derfor at foretage vores undersogelse af de valgte spreads

evne til at forudsige en kommende recession med lags fra og med 1 kvartal til og med 8 kvartaler.

5.2.4 Resultater fra probit regressionen

Ud fra de tidligere nevnte antagelser er probit regressionerne blevet foretaget i statistikprogrammet Stata.
I forhold til at ssmmenligne modellerne, valger vi at kigge p4 pseudo-R* (mere pracist McFaddens R’
som der benyttes i Stata), som Estrella og Trubin (2000) ogsa gjorde det i deres analyse af den amerikanske

rentekurve til at forudsige forestaende recessioner.

Psuedo-R” ikke er som den klassiske R”i linezr regressionsanalyse. Formalet med R® er at se p4 hvor godt
to (eller flere) variable fitter ift. en model. Udfordringen ved binar regression er dog, at der ikke kan
konstrueres en direkte linje gennem punkterne, da den uathangige variable i binzr regression ikke er

kontinuer som ved linear regression. Hvor R? ved linexr regression bruger least squares til at estimere
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ligningen af interesse, benytter R* ved binzr regression maximum-likelihood. Se bilag 3 for grafisk illu-
stration over forskellen af R* ved de forskellige modeller. Det argumenteres desuden af flere for at

McFaddens R” er det bedste at benytte til binzre regressioner (Allison, 2014).

Det bor nzvnes at der ogsa kunne vaere benyttet andre metoder til at vurdere de bedste modeller. Her-
iblandt kan eksempelvis nevnes Receive Operating Characteristics, ogsa kendt som ROC-kurven (kan
ogsi skrives som AUROC for Area Under the Receiver Operating Characteristics, hvilket hentyder til
arealet under kurven). ROC-kurven fortaller noget om hvor god modellen er til at skelne mellem for-
skellige klasser, hvor en hojere AUC indikerer en bedre model til at forudsige 0- og 1-taller, eller som 1

vores case, hhv. perioder uden og perioder med recession (Narkhede, 2018).

Resultaterne fra probit regressionerne kan sammenfattes i tabel 3 der viser pseudo-R” samt signifikansni-
veauet fordelt pa de fire udvalgte spreads og de dertilhorende lags fra 1 kvartal til 8 kvartaler som regres-

sionen er blevet gennemfort pa.

Tabel 3: Pseudo-R? & signifikansniveau pa rente-spreads og lags

Spread 10Y-3M 10Y-6M 10Y-1Y 10Y-2Y
Lag
1 kvt. lag 0,0862** 0,0904** 0,0976%** 0,0509*
2 kvt. lag 0,1488** 0,1509** 0,1568** 0,0865**
3 kvt. lag 0,2108** 0,2098** 0,2185%* 0,1456%**
4 kvt. lag 0,2412%* 0,2355%* 0,2289** 0,2056**
5 kvt. lag 0,2063** 0,2058** 0,1992+* 0,2025%*
6 kvt. lag 0,1913%* 0,201 1% 0,2113%* 0,2779*x*
7 kvt. lag 0,1418** 0,1575%* 0,1715%* 0,2803**
8 kvt. lag 0,082%* 0,1014%* 0,1202+* 0,2404**

* indikerer signifikans ved 5 procents niveauet .
Kilde: Data findes pa Federal Reserve System og NBER

** indikerer signifikans ved 1 procents niveauet

Som det kan ses fra tabel 3, sa er alle pa naer 10Y-2Y spread ved 1 kvt. lag signifikant ved 1 procent.
Denne er dog signifikant ved 5 procent. Det kan ogsa ses, at der er forskel i de forskellige kombinationer
af spread og lags, i forhold til deres goodness of fit eller pseudo-R®. For 10Y-3M, 10Y-6M og 10Y-1Y

bliver psuedo-R* gradvist oget til og med lag med 4 kvartaler, hvorefter disse gradvist reduceres. Ved lag
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pa 4 kvartaler er det 10Y-3M, der har den hejeste psuedo-R?, hvilket ogsa er det spread som Federal

Reserve gor brug af 1 deres probit model ved sandsynligheden for en recession om 1 ar.

En opsummering af hvilke spreads der er bedst og darligst til at forudse en recession, et givet antal kvar-
taler ud i fremtiden, kan opsummeres i tabel 4, hvor de er blevet farvekodet saledes at det spread der har

den hojest psuedo-R® ved pigzldende lag er gron, mens det spread med den laveste psuedo-R* ved pi-

gxldende lag er rodt.
Tabel 4: Vurdering af Pseudo-R? samt signifikansniveau

Spread 10Y-3M 10Y-6M 10Y-1Y 10Y-2Y
Lag
1 kvt. lag 0,0862** 0,0904** 0,0976** 0,0509%*
2 kvt. lag 0,1488** 0,1509%* 0,1568%* 0,0865%*
3 kvt. lag 0,2108** 0,2098** 0,2185%* 0,1456%*
4 kvt. lag 0,2412%* 0,2355%* 0,2289** 0,2056**
5 kvt. lag 0,2063%* 0,2058%* 0,1992%* 0,2025%*
6 kvt. lag 0,1913** 0,201 1%* 0,2113** 0,2779%*
7 kvt. lag 0,1418** 0,1575%* 0,1715** 0,2803**
8 kvt. lag 0,082%* 0,1014** 0,1202** 0,2404**

Kilde: Data findes pa Federal Reserve System og NBER

Det kan ses at 10Y-2Y gennemgiende gange opnir en meget lav R* ved at forudse en forestiende reces-
sion fra 1 til og med 4 kvartaler ud i fremtiden. Omvendt star det dog til, nar spreadet benyttes til at
estimere en forestaende recession 6 kvartaler ud i fremtiden og opefter. Det kan ses at ved lag pa 6- og 7
kvartaler at vi opnir den hojest pseudo-R* pd hhv. 0,2779 og 0,2803. 10Y-2Y spreadets psuedo-R” ser
dog ud til gradvist at falde efter 7 kvartalers lag. Ved 4 og 5 kvartalers lag er det 10Y-3M spreadet der ser
ud til have den bedste goodness of fit i forhold til at forudse en forestiende recession de pigxldende
antal kvartaler ud 1 fremtiden, mens det fra 1 kvartal til og med 3 kvartaler er 10Y-1Y der har den hojeste

psuedo-R%

Den eneste af de fire udvalgte spreads der ikke umiddelbart ser ud til at klare sig bedst i nogle af tilfaldene
er 10Y-6M, om end den omvendst set heller ikke klarer sig dérligst pa noget tidspunkt. Den ligger saledes
relativt hojt fra 3 til og med 5 kvartalers lag, og udvikler sig meget lig 10Y-3M spreadet.
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En ting at have 1 mente er den tilgaengelige data for 10Y-2Y spreadet. Som navnt tidligere gar data for
den 2-arige rente saledes kun tilbage til 1976, og da starten for data til brug i vores model som udgangs-
punkt gar tilbage til 1964, har modellen derfor mindre data at gere godt med pa 10Y-2Y spreadet til
sammenligning med de tre andre. Det betyder ogsa at modellen har to farre recessioner at tage med 1 sin
betragtning i dette spread i forhold til de andre spreads, og det kan altsa alt andet lige have en vis effekt

pa resultaterne.

Figur 12: Udviklingen for udvalgte rente-spreads i forhold til recessioner - ingen lags
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Kilde: Data findes pa Federal Reserve System og NBER

Det kan derfor ud fra vores model udledes, at der er forskel pa hvilke spreads der fungerer bedst til at
forudse en foregaende recession, pa trods af at nasten alle er signifikante ved 1 procent. Fra 1 kvartal til
og med 3 kvartalers lag virker det til at 10Y-1Y spreadet fungerer bedst, mens det fra 4 kvartaler til og
med 5 kvartalers lag er 10Y-3M der er bedst, og det fra 6 kvartalers lag til og med 1 hvert fald 8 kvartalers
lag er 10Y-2Y der opnar den bedste goodness of fit.
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5.2.5 Probit modellerne
Som tidligere nevnt, har Federal Reserve udviklede deres egen probit model med udgangspunkt i spre-
adet mellem den 10-drige og 3-maneders renten og sandsynligheden for en recession et ar ude i fremtiden.
Formlen kan beskrives ved folgende (Estrella & Trubin, The Yield Curve as a Leading Indicator: Some
Practical Issues, 2006):

Recessm;, 1, = F(a + S - sprd,)

Hvor Recessmg, 1, er sandsynligheden for en recession 12 maneder ude i fremtiden for et givent tids-
punkt t, sprd; er spreadet mellem den lange og den korte rente pa tidspunkt t, @ og f§ er konstanter der

estimeres og F er den kumulative normalfordelingsfunktion, der kan beskrives ved folgende (ibid):

z 1 _x2
F(z)=f m-exp( > >dx

Estimaterne @ og [ et jf. Fed’s model estimeret til at vere hhv. -0,6045 og -0,7374 pa data fra januar

1959 til december 2005 (Federal Reserve Bank of New York, 2019). Deres model kan grafisk illustreres

med deres valg af spread (den 10-drige rente og 3-maneders renten) samt kvartalsvis data ved figur 13.
Sandsynligheden for en recession er gengivet pa y-aksen og det ar sandsynligheden for en recession er

estimeret for er gengivet pa x-aksen.

Figur 13: Sandsynligheden for en recession om et &r med Fed'’s estimater
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Kilde: Data findes pa Federal Reserve System, NBER & Federal Reserve Bank of New York (2019)
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Som det ses er der en tydelig sammenhang mellem kurven og recessioner. Op til hver recession sker der
en kraftig stigning 1 sandsynligheden for en recession eftersom spreadet bliver mindre. Ved hver recession
har sandsynligheden ligget pa minimum 25-30 pct. og denne er ved seneste observation pa 21 pct. for at

vi er i en recession i forste kvartal i 2020.

Da vi i det tidligere afsnit netop har foretaget probit regression pa udvalgte spreads og kvartalers lag, har
vi ligeledes selv estimeret alpha og beta til hver situation. Det betyder at vi ogsa kan opstille lignende

diagrammer der viser sandsynlighederne for en recession x antal kvartaler ud i fremtiden.

I forrige afsnit blev det diskuteret hvilke spreads til hvilke givne kvartalers lag, der umiddelbart kunne
argumenteres for fungerede bedst i vores probit modeller. De estimerede alpha og beta koefficienter for

de bedste spreads til hvert antal lags er opsummeret i tabel 5.

Tabel 5: Alpha & beta i forhold til udvalgte lags og rente-spreads

Koefficienter
a B

Lag + spread

1 kvt. lag (10Y-1Y) -0,8746 -39,1206
2 kvt. lag (10Y-1Y) -0,8279 -51,5475
3 kvt. lag (10Y-1Y) -0,7954 -63,8724
4 kvt. lag (10Y-3M) -0,5488 -63,5409
5 kvt. lag (10Y-3M) -0,5834 -56,4591
6 kvt. lag (10Y-2Y) -0,7576 -101,0953
7 kvt. lag (10Y-2Y) -0,7533 -103,0655
8 kvt. lag (10Y-2Y) -0,7713 -90,9730

Kilde: Data findes pa Federal Reserve System og NBER

Der er nu alt den nedvendige information ift. at kunne opstille lignende diagrammer som den med Fed’s
estimater. Nedenunder ses eksempler for hhv. spread 10Y-1Y ved 2 kvartalers lag, spread 10Y-3M ved 4
kvartalers lag og spread 10Y-2Y ved 6 kvartalers lag, pd hvordan probit modellerne grafisk ser ud. Sand-
synligheden for en recession x kvartaler ud 1 fremtiden er gengivet pa y-aksen og det ar sandsynligheden

for en recession er estimeret for er gengivet pa x-aksen.
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Figur 14: Sandsynligheden for en recession om et halvt ar - 10Y-1Y
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Figur 15: Sandsynlighed for en recession om et ér - 10Y-3M
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Figur 16: Sandsynlighed for en recession om halvandet ar - 10Y-2Y
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Kilde: Data findes pa Federal Reserve System og NBER

Som det kan ses af figur 14, 15 og 16, sa ser deres bevaegelser umiddelbart relativt ens ud dog med nogle
forskelle. Det der er vigtigst i forhold til at kunne sige noget om hvor god modellen er, er ved at se pa
hvor god kurven er til at stige frem mod en recession for derefter at falde igen, og hvor godt denne
rammer recessionen rent timingmaessigt. Eksempelvis kan det i figur 14 ses at kurven umiddelbart topper
lidt for tidligt ift. Finanskrisen samt krisen i 90’erne. Ud over dette virker denne model dog til at vaere
relativt god til at toppe, netop som krisen rammer. Man skal huske pa, at nar den topper lige som krisen

starter, sa er det jo med information man pa davarende tidspunkt ville have haft et halvt ar for.

Figur 15 som sa vidt muligt er identisk med Fed’s diagram, men blot med vores egne estimater pa koef-
ficienterne, har mange ligheder med Fed’s. Dette kan ogsa ses niar man sammenligner de estimerede
alpha- og beta-koefficienter for hhv. Fed’s og vores egen model. Fed havde, som naxvnt tidligere, estime-
ret alpha til at vaere -0,6045 og beta -0,7374. I vores model estimerede vi alpha til at vaere -0,5488 og beta
til at vaere -63,5409". De virker dog detfor ikke til at vare sa forskellige fra hinanden p4 trods af at Fed’s
koefficienter er estimeret pa baggrund af data fra 1959 - 2005 og de derfor ikke tager Finanskrisen med i
regressionen som vi ellers gor. Vi vurderer dog, at det kun forbedrer estimaterne at medtage Finanskrisen,

da det giver modellen mere data og en recession ekstra at tage hojde for.

Vi kan altsda umiddelbart udlede, at vi ligesom Fed mener at der kan argumenteres for at spread pa 10Y-

3M er det spread der fungerer bedst til at forudsige sandsynligheden for en recession 4 kvartaler, eller et

1 Grund til at vores beta er si hoj er fordi vi estimerede modellerne pa baggrund af spreads i procentpoint og ikke i hele tal ligesom Fed, og derfor skal
votes divideres med 100 for at sammenlignes med Fed’s, siledes at: -63,5409/100 = -0,6354).

Side 54 af 109



ar, ude i fremtiden. Dette er endda ogsa pa trods af at vi benytter nyere data og har medtaget finanskrisen.
Det ser ikke umiddelbart ud som om at Finanskrisen @ndrer pa det overordnede billede ift. 10Y-3M pa
hhv. Fed’s og vores egen model ud over nogle sma @ndringer i koefficienterne. De overordnede beva-

gelser ser meget identiske ud.

En sammenligning af de to modeller kan desuden opstilles ved et andet typediagram. Ved figur 17 kan
ses et punktdiagram over sandsynligheden for en recession om et ar ved forskellige vardier af 10Y-3M

spreadet ved hhv. vores egne samt Fed’s estimater.

Figur 17: Sammenligning of estimater
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Kilde: Data findes pa Federal Reserve System, NBER & Federal Reserve Bank of New York (2019)

Som det kan ses af figur 17 si folger linjerne hinanden relativt tet. Det er iser omkring et spread pa
mellem -1 pct. og 0 pct. at linjerne er oven 1 hinanden. Ud over disse vardier af spreads er der mindre
forskelle i sandsynlighederne indtil de begge rammer yderpunkterne med sandsynligheder, hvor de begge
er hhv. 0 pct. og 100 pct.

Figur 16 skiller sig mere ud 1 forhold til de to evrige. Dette er pa grund af at der med spreadet 10Y-2Y
kun er en sidan mangde data tilgengelig at de seneste fem recessioner kan medtages, hvor der med de

andre modeller er data tilgaengeligt, der inkluderer de seneste syv recessioner. Dette kan selvfolgelig med-
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fore en vis usikkerhed ved 10Y-2Y modellerne, og saifremt man ville have et bedre sammenligningsgrund-
lag ift. de andre modeller, burde man muligvis ogsd have gennemfort disse pa den samme mangde data

som med 10Y-2Y spreadet.

Ses der udelukkende pa bevaegelserne i kurven, har den ligesom de andre, ogsa en tendens til at stige op
mod en recession. I denne figur skal man forestille sig at man har data halvandet ar for de pagaxldende
tidspunkter, og pa trods af at det er hele 6 kvartaler ud 1 fremtiden ser modellen ud til at have haft en
relativ god historik med hensyn til at forudse en forestiende recession. Ved alle recessioner har modellen
haft en kraftig stigning op til. Dog kan det diskuteres hvor pracist toppen har ligget pa recessionerne ved

eksempelvis I'T-boblen 1 2001.

Man kan imidlertid stille sig selv sporgsmalet om, hvorfor sandsynligheden for en forestiende recession
ikke komme hojere op end den reelt gor 1 alle de viste eksempler (médske med undtagelse af recessionerne
1 start 80’erne). Man skal derfor vare papasselig med at aflase sandsynligheden for en recession direkte
fra diagrammerne. Safremt man ikke havde et sammenligningsgrundlag eller en grafisk udvikling stillet
op, kunne man veare tilbojelig til at teenke, at en sandsynlighed pa 30 pct. ikke var hojt. Samtidigt ville der

jo vare 70 pct. sandsynlighed for at der ikke kom en recession.

I det tidligere punktdiagram pa forrige side, som viste sandsynligheden for en recession ved forskellige
verdier af spreads, kan det ses at spreadet forst skal ned omkring -1 pct. for der reelt set er storre sand-
synlighed for en recession end en ikke-recession om et ar. P4 samme vis kan det siges, at nar rentekurven
inverterer og krydser O pct. er sandsynligheden reelt set "kun” omkring 30 pct. for en forestiende reces-
sion. Sa derfor i stedet for at se pa en reel sandsynlighed for en recession ber man i stedet se pa hvor
gransen gar ift. de tidligere recessioner i modellen. Eksempelvis 1 10Y-3M modellen har sandsynligheden

for en recession minimum varet pa omkring 25-30 pct. ved hver eneste recession.

Ved probit modeller kan man saledes valge et sakaldt cutoff niveau. Det er det niveau hvor modellen
veelger at klassificere noget som enten 1 eller 0, eller som 1 vores tilfzelde recession eller ikke-recession.
Som standard er denne sat til 50 pct., saledes at programmet klassificerer alle sandsynligheder over 50
pct. som en recession og alle sandsynligheder under 50 pct. som perioder uden recession. Hvis man kigger
pa de tidligere viste kurvediagrammer kan man hurtigt se at det vil vare forkert at have et cutoff niveau
pa 50 pct., da langt de fleste recessioner sker ved en sandsynlighed péa under 50 pct., udover de to reces-
sioner i 80’erne. Dette optimale cutoff niveau kan findes ved trial and error indtil man finder det niveau,
hvor modellen har den hojeste sakaldte sensitivitet og specificitet eller sagt pa en anden made det niveau

med de laveste type 1 og type 2 fejl (Soureshjani & Kimiagari, 2013). Det er ogsa noget af det som man
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kan bruge Receiver Operating Characteristics (ROC) til at male pa. Det er dog ikke noget vi vil bruge
meget tid pa 1 denne afthandling, men det er mere noget man kan ga videre med i fremtiden og undersoge

for de enkelte modeller.

Det er altsa ud fra vores modeller sveart, at give et pracist bud pa hvad sandsynligheden for en forestaende
recession skal vare, for en recession vil indtraeffe. Man kan, som vi har beskrevet tidligere, give et bud pa
hvad sandsynligheden som minimum har veret ved alle de tidligere recessioner. Derved kan man i stedet
for at forsoge at time en forestaende recession perfekt, i stedet begynde at vare opmarksom pa at en
fremtidig recession muligvis snart kan indtreffe sifremt modellen begynder at bevage sig op imod nogle
bestemte niveauer, som tidligere har indikeret en forestiende recession. Derved kan man ligesa stille og
roligt forberede sig mod dette om man eksempelvis er aktionaren der gradvist begynder at reducere sine
portefoljer eller virksomhedsejeren der funderer pa om det er pa tide at reducere sine investeringer i

udlandet.

Vi har nu foretaget en analyse af rentekurven i et historisk sammenhang til at forudsige forestaende
recessioner, og vi har ud fra dette fundet ud af at der er forskel pa, hvilke spreads der klarer sig bedst

under forskellige kvartalers lag.

Meget af litteraturen peger pa at 10Y-3M er blandt de bedste spreads til at forudse recessioner, og det
kan vi ogsa ud fra vores analyse nikke genkendende til, i hvert fald ved lags pa 4 og 5 kvartaler. 10Y-2Y-
spreadet er ogsa et der bliver beskrevet meget i litteraturen og ligesom ovenstdende, mener vi ogsa at
dette er blandt de bedre spreads til at forudse en forestiende recession, dog pa lidt leengere sigt end ved
10Y-3M-spreadet. For spreadet pa 10Y-2Y er det ved lags pa 6 - 8 kvartaler ud 1 fremtiden at denne klarer
sig bedst.

Vi medtog desuden to selvvalgte spreads, nemlig 10Y-6M og 10Y-1Y, og vi kunne ud fra vores analyse
se,at 10Y-1Y sa ud til at klare sig bedst ved lags pa 1 kvartal og til 3 kvartaler, dog med lidt lavere pseudo-
R? pd 1 kvartal til 2 kvartalers lag. 10Y-6M-spreadet fulgte egentlig meget godt med 10Y-3M-spreadet

men var ikke overlegent i nogle af situationerne i forhold til de tre andre medtagne spreads.

Da analysen indikerer at rentekurven har kunne bruges i et historisk sammenhang til at forudse recessi-
oner med forskel i hvilke spreads og ved hvilke lags der har varet bedst at benytte til forskellige situatio-
ner, vil vi i det kommende begynde at fokusere pa, hvorvidt rentekurven og de fundne resultater nu ogsa
kan bruges til at forudse den naste recession. Sporgsmalet er nemlig ikke om der kommer en recession,
men om hvornar den kommer, og der har siden Finanskrisen varet nye faktorer i spil - eksempelvis i

form af centralbankens QE-programmer og forward guidance, der kan have @ndret ved spillereglerne.
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6. Den nzeste recession og rentekurvens udfordringer

Det forrige afsnit forsegte at give et indblik 1 hvordan rentekurven historisk har kunne bruges til at for-
udse recessioner. Formalet med dette afsnit er at undersege om forudsatningerne for at bruge rentekur-
ven som recessionsindikator har @ndret sig. Dette vil blive undersogt og analyseret med udgangspunkt i

nogle af de faktorer, som menes at kunne have en betydning for netop dette.

Der er flere faktorer, som kan have en betydning for, om rentekurven kan bruges til at forudse den naste
recession. I dette afsnit vil nogle af disse faktorer blive undersogt, for til sidst at kunne give et helheds-
billede af den situation som rentekurven star overfor i dag. Et fanomen som ikke ofte er set for i tiden,
er nar de korte renter rammer O pct., hvilket ogsé kaldes for zero lower bound. Her er det altsa ikke muligt
at senke renterne lengere ned. Fed er derfor nedt til at foretage andre pengepolitiske tiltag. Et af disse
er f.eks. at benytte sig af quantitative easing programmer (QE-programmer), hvor Fed stimulerer okono-
mien ved at opkebe vardipapirer fra markedet. Derudover kan Fed ogsa benytte sig af forward guidance

som ogsa vil blive analyseret.

Der onskes derfor at undersoege hvorvidt disse fornevnte faktorer kan have en betydning for rentekurven
som recessionsindikator i dag. Til sidst vil der ske en overordnet vurdering af, hvilken situation rentekur-
ven star overfor 1 dag, og hvorvidt zero lower bound og folgeeffekterne af denne (som QE-program-

merne og forward guidance) har betydning for rentekurven.

6.1 Zero lower bound

6.1.1 Introduktion til Zero lower bound

Siden Finanskrisen har de korte renter veret nede omkring zero lower bound, hvilket betod at de korte
renter ramte nul. Her satte man gang i verdenshistoriens storste pengepolitiske eksperiment, da central-
bankerne ivarksatte ukonventionelle tiltag saisom forward guidance og large-scale asset purchases (Bie,
2018). Selvom flere medier beretter om at det er forste gang renterne har ramt nul-grensen, sa er det dog
alligevel ikke helt sandt. Som der blev beskrevet i det tidligere afsnit omkring udvalgte recessioner 1 et
historisk perspektiv, sa ramte de korte renter zero lower bound ved Den Store Depression 1 USA i
30’erne. Dette kan ses i bilag 2 eller ved figur 18. Data er hentet fra Federal Reserve og indeholder ophort

data for 3-maneders renten hvorfor det er muligt at ga sa langt tilbage som til 1931.
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Figur 18: Udviklingen i 3-maneders renten siden 1931
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Kilde: Data findes pa FRED ECONOMIC RESEARCH

Som det ses ramte renten nul omkring midten af 30’erne og var saledes dette frem til start 40’erne. Derfor
er det ikke forste gang vi stir i en situation hvor renterne har varet sa lave, som de har varet efter
Finanskrisen. Det der sker nar de korte renter rammer nul er at centralbankerne vil have et problem i
form af at renterne ikke kan sankes yderligere. Som man kan se pa figur 19, niede federal funds rate

senest denne ZLB-periode i slutningen af 2008 (FRED ECONOMIC RESEARCH, n.d).

Figur 19: Den effektive federal funds rate
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Kilde: Data findes pA FRED ECONOMIC RESEARCH
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Selvom den korte rente har ramt nul, er der dog foretaget nogle ukonventionelle tiltag, der skal forsege
at have en lignende effekt som en senkelse af renten har. Det er dog ikke noget der kan ses af figur 19,
men nogle okonomer har udviklet et redskab til at male denne effekt. Dette redskab bliver kaldt for

Shadow Rate.

6.1.2 Shadow rate

Jing Cynthia Wu og Fan Dora Xia kom med deres paper "Measuring the Macroeconomic Impact of
Monetary Policy at the Zero Lower Bound” med et bud pa hvordan ukonventionel pengepolitik kan
males nar den korte rente rammer ZLB-zonen. Dette redskab er senere blevet kendt som Wu-Xia Shadow
Rate (skyggerenten), og kan modsat den korte rente blive negativ (Wu & Xia, Measuring the
Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound, 2015). Deres model byggede

videre pa skyggerenten der forst blev introduceret af Fischer Black tilbage 1 1995.

Wu og Xia har defineret ZLLB-zonen som niveauet hvor Federal Reserve har sat den effektive rente til at
vaere mellem 0 og 0,25 procent. Det betyder at skyggerenten var aktiv fra d. 16. december 2008 til d. 15.
december 2015, da den effektive korte rente i denne periode var pa mellem 0 og 0,25 procent (Federal
Reserve Bank of Atlanta, 2016). Det betyder ogsa at skyggerenten har vearet inaktiv siden 15. december
2015, da Fed hzvede renten pa dette tidspunkt, og renten sidenhen kun har giet en vej - nemlig op, som

det kan ses af figur 19.

Input til Wu og Xias skyggerente bestar af 1-médneds forwardrenter for amerikanske statsobligationer
med lobetiderne: 3 og 6 maneder, samt 1-, 2-, 5-, 7- og 10 ar. Disse forwardrenter er konstrueret af
manedlige estimeringer af rentekurven ved hjzlp af Nelson-Siegel-Svenson modellen, der benytter nogle
parametre, der estimeres, til at konstruere rentekurven. Nelson-Siegel-Svenson modellen benyttes af
blandt andet Fed og ECB (Christensen, Diebold , & Rudebusch , 2010) (Nymand-Andersen, 2018). Ud-
viklingen 1 skyggerenten siden Finanskrisen kan ses ved figur 20, og her kan perioden hvor ZLB starter

ses markeret ved den sorte linje.
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Figur 20: Federal funds rate & Wu-Xia Shadow rate
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Kilde: Data findes pA FRED ECONOMIC RESEARCH & Federal Resetve Bank of Atlanta (2016)

Som det ses af figur 20, har skyggerenten gaet ned og varet negativ i den periode hvor den korte rente
var ved ZLB-zonen pa mellem 0 og 0,25 procent, indtil Fed begyndte at have renten igen i 2015. Det er
et tegn pa at de ukonventionelle pengepolitiske tiltag saisom QE-programmerne var effektive 1 at fa en

lignende effekt, som hvis Fed havde muligheden for at senke den korte rente.

Da skyggerenten som tidligere navnt benytter sig af input i form af forwardrenterne for udvalgte
lobetider, vil skyggerenten ogsa blive praget af sikalde large-scale asset purchases med fokus pa opkeb
af amerikanske statsobligationer, da forwardrenterne netop er drevet af de effektive renter pa
statsobligationerne. Det betyder, at man sidan set ogsa kan bruge skyggerenten til at se pd, hvor stor en
effekt QE-programmerne havde pa rentekurven. Man kan maske ikke se effekten pa de enkelte renter
direkte fra kurven, men effekten kan ses pa den overordnede udvkling 1 skyggerenten med hensyn til en
senkelse af de lange renter via opkebene, der alt andet lige a2ndrer pa forwardrenterne, og derfor ogsa pa
skyggerenten. Dette kan ogsa ses ved figur 21, der viser skyggerenten i procent pa venstre y-akse, den
inverse balance hos Fed 1 billioner dollar pa hejre y-akse samt perioderne for de forskellige QE-

programmer (Wu & Zhang, A Shadow Rate New Keynesian Model, 2017).
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Figur 21: Fed’s balance, Wu-Xia shadow rate og QE-programmer
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Figur 21 giver anledning til at bekrafte ovenstiende diskussion vedr. at skyggerenten bliver pavirket af
opkebsprogrammerne. Laves der en regressionsanalyse over perioden dakkende fra starten af QET1 til og
med slutningen af QE3, kan man ogsi se, at de to tidsserier er hojt korreleret med hinanden, med en R?
pa -0,94 for denne periode. Den kraftige stigning i skyggerenten, der starter efter QE3 er fardiggjort, er
primert drevet af forward guidance, hvilket ikke er reflekteret pa Fed’s balance. Vi vil komme nermere

ind pa forward guidance og dets betydning pa rentekurven i et senere afsnit.

6.1.3 Zero Lower Bound og Taylor Rule

Et af problemerne nar den korte rente rammer ZLB-zonen er som navnt at den ikke kan senkes yderli-
gere. Det skaber en udfordring ift., at styre den korte rente efter Taylor rule safremt Taylor rule gar ned
1 negativt territorium. Udviklingen i den originale version af Taylor rule som John Taylor introducerede

11993 (Taylor, 1993) kan ses ved figur 22 hvor hhv. Federal funds rate og Taylor rule er vist.
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Figur 22: Taylors rule (BNP-deflator) & den faktiske federal funds rate
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Som det kan ses af figur 22, er der en kort periode mellem 2009 og 2011, hvor Taylor rule er negativ. Ben
Bernanke, der er tidligere centralbankchef i perioden 2006 - 2014 hos Federal Reserve, kritiserer dog den

originale version, da han mener at nogle af forholdene ved den gamle model er foraldede.

Eksempelvis argumenterer han for, at Taylors brug af prisindeks i form af BNP-deflatoren ikke er retvi-
sende, da negletallet ikke kun inkorporerer priserne pa indenlandsk-producerede forbrugsvarer og -tje-
nester, men ogsa andre kategorier af priser, sisom priserne pa investeringsgoder og de paregnede priser
pa offentlige udgifter (eksempelvis udgifter pa forsvaret). Tallet ekskluderer ogsa priserne pa import,
herunder importerede forbrugsvarer. Nar der tales om inflationen blandt ekonomer henvises der 1 stedet
til stigningen i forbrugerpriserne. I praksis er det blevet gjort klart af the Federal Open Market Committee
(FOMC) at deres foretrukne mal af inflation er 22ndringen i forbrugerpriser, mere specifikt deflatoren for
udgifter til personligt forbrug. Dette er ogsa kendt som ”PCE inflation”, og Bernanke argumenterer for,
at kerne-PCE-inflationen (som er eksklusiv de volatile fedevare- og energi-priser), er et mere retvisende

mal til modellen i forhold til inflationen (Bernanke B. S., Brookings, 2015).

Det andet forhold som Bernanke ikke mener er helt retvisende, er koefficienten pa 0,5 i den originale
model. Dette er en vagtning, der antager at for hver gang enten inflationen eller outputgabet stiger med
ét procentpoint, vil federal funds rate stige med 0,5 procentpoint (dvs. at koefficienten pa begge variable
er 0,5). Bernanke argumenterer i stedet for, at de relative vagte pa outputgabet og inflationen bor athenge

af, 1 hvilket omfang politikere er villige til at acceptere en storre variabilitet i inflationen, mod til gengzeld
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at fa storre stabilitet i produktionen. Eksisterende litteratur pa omradet har sidenhen peget pa en koeffi-
cient pa 1,0 i stedet for 0,5 pa outputgabet, og Bernanke navner desuden, at han ud fra hans egne erfa-
ringer som centralbankchef, har erfaret at Federal Reserve har haft mere opmarksomhed mod modeller,
der havde en hojere vagtning end de 0,5. Han peger derfor pa en koefficient pa 1,0 som verende mere
retvisende (Bernanke B. S., Brookings, 2015). Udviklingen 1 Bernankes modificerede udgave af Taylor
rule kan ses ved figur 23 inkl. udviklingen i federal funds rate.

Figur 23: Taylors rule (core PCE-inflation) & den faktiske federal funds rate
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Som det kan ses af figur 23 ser modellen ud til at fitte vasentligt bedre med federal funds rate sammen-
lignet med modellen i figur 22. Figuren viser ogsa, hvordan modellen er i et negativt territorium i en
lengere periode fra 2009, sammenlignet med den anden model. Arsagen til at data for Taylor rule forst

starter ved 1996 skal findes i, at data for kerne-PCE-inflationen ikke er tilgaengeligt for denne dato.

Pa trods af at den modificerede Taylor rule-model af Ben Bernanke kan virke til at vare et bedre valg,
forholder vi os ogsa kritisk til den. En vasentlig drsag til dette, er at Bernanke netop har varet central-
bankchef, og han kan derfor have en vis interesse i at fremsztte en model der fitter bedre med federal
funds rate over andre forhold. Det skal ogsa papeges at selvom en modificeret udgave a Taylor rule
eventuelt fitter bedre med udviklingen i federal funds rate, sa er det ikke ensbetydende med, at det er en

bedre model. Det er ikke nedvendigvis Fed der har foretaget de rigtige valg mht. niveauet af renten, og
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man ber derfor forholde sig kritisk til dette. Det ses tydeligt fra den tidligere model, at kurverne folges
mere ad i den Bernankes modificerede udgave. I og med at han sad 1 Fed fra 2006 - 2014 kan det sagtens
ogsd vare at han har en interesse i at forsvare Federal Reserves opkebsprogrammer i form af en Taylor
rule der er negativ i perioden med ZLB. Dette leder os naturligt videre til naste afsnit, hvor vi vil under-

soge sammenhaxngen mellem skyggerenten og Taylor rule.

6.1.4 Shadow Rate og Taylor Rule

Formalet med at diskutere Ben Bernankes modificering af Taylor rule var primeart for at vise, at denne
og federal funds rate ikke nedvendigvis har bevaeget sig identisk med hinanden, heriblandt iser i perioden
efter Finanskrisen. Federal Reserve er bevidst opmarksomme pa Taylor rule i forhold til, nar de diskute-
rer renteforhojelser eller -nedsattelser. Sporgsmal er sa, om skyggerenten kan vise sig at vaere et redskab
til at male den tilsvarende effekt, som de ukonventionelle tiltag har haft, i forhold til hvis Fed skulle

fortsette med at folge Taylor rule i perioden 2009 - 2015.

Ben Bernankes model er ikke den eneste og heller ikke nedvendigvis den sande model at benytte med
hensyn til Taylor rule. Det sas ogsa ud fra litterature survey, at det er forskelligt hvilke antagelser ekono-
mer gor sig, nar de har med Taylor rule at gore, og der findes derfor flere modificerede udgaver af Taylor
rule (Elias, Irvin, & Jorda, 2014). Nogle af disse okonomer er Jing Wu og Ji Zhang, der med deres paper
”A Shadow Rate New Keynesian Model” fra 2017 netop undersoger om der er en sammenhang mellem

skyggerenten og Taylor rule.

Som det blev diskuteret i det forrige afsnit, s skal Wu-Xia skyggerenten ses som et alternativ eller som
en ’summary statistics”, jf. Wu og Xia (2015), for alle foranstaltningerne i Fed’s konventionelle- og ukon-
ventionelle tiltag, inkl. nar den korte rente er i zero lower bound-zonen. I formlen for Taylor rule indgar
det pagzldende niveau af federal funds rate pa pagaldende tidspunkt, og da renten i perioden 2009 - 2015
har vearet fastlist omkring nul procent, synes det at vaere retvisende at benytte skyggerenten for denne
periode i stedet for den originale federal funds rate. Wu og Zhang (2017) benytter Wu-Xia shadow rate
som alternativ til federal funds rate i denne periode. De foretager analysen over to sample perioder - Den
ene fra 1954Q1 - 2017Q1 og den anden fra 1985Q1 - 2017Q1. De benytter ligeledes koefficienter for
inflationen i formlen for Taylor rule pa hhv. 1,2 og 1,4, som de vurderer er i overensstemmelse med
Taylor (1993) (Wu & Zhang, A Shadow Rate New Keynesian Model, 2017). Resultatet af modellerne for

de to sample perioder kan ses ved nedenstdende fire diagrammer i figur 24, hvor diagrammerne til venstre
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viser Federal Fund Rate inkl. skyggerenten samt deres implicerede Taylor rule, og diagrammerne til hojre

viser regressions-residualerne, som ogsa kan betegnes som de pengepolitiske chok.

Figur 24: Federal funds rate, shadow rate & Taylor rule
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Kilde: Graf hentet fra Wu & Zhang, A Shadow Rate New Keynesian Model (2017)

Som det kan ses af figur 24, sa folger federal funds rate samt skyggerenten den implicerede Taylor rule
forholdsvis godt. Dette galder ligeledes i1 perioden med ZLB, markeret med de gra sojler. I de to dia-
grammer til hojre kan det bemaerkes, at afvigelsen ikke ser ud til at vaere signifikant anderledes fra perioden
uden ZLB. Dette gzlder desuden begge sample perioder. Afvigelsen var desuden markant hejere i

1980’erne, hvor renterne var hojere.

Wu og Zhang (2017) tester desuden ligeledes haldnings-koefficienterne i den estimerede Taylor rule for

at se, om de har en signifikant @ndring i ZLB-zonen sammenlignet med perioden for ZLB. F-statistikken
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for de to sample perioder viser hhv. 0,48 og 1,42, og er derfor under 5 pct. signifikansniveauet. De und-
lader derfor at afvise nul-hypotesen af et strukturelt brud i perioden for og i perioden under ZLB (Wu &
Zhang, A Shadow Rate New Keynesian Model, 2017).

Resultaterne fra undersogelsen peger derfor i retning af at udviklingen i skyggerenten har varet effektiv
1 at styre efter Taylor rule under zero lower bound. Grunden til at dette er interessant i forhold til denne
afhandling, der har hovedfokus pa rentekurven og dens evne til at forudse recessioner, er at disse redska-
ber netop har en direkte sammenhaeng mellem bevaegelser i rentekurven. Federal Reserve er bevidst op-
mearksomme pa Taylor rule, og den korte rente bliver til en hvis grad styret efter denne. Den seneste
udfordring i forhold til dette, opstod efter Finanskrisen hvor renten ramte ZLB, og der derfor skulle
ukonventionelle tiltag i brug. Her har Jing C. Wu og Fan D. Xias skyggerente vist sig at vare et effektivt
alternativ til den klassiske federal fund rate til at male effekten af disse ukonventionelle tiltag. Skyggeren-
ten bliver pavirket af udviklingerne i de amerikanske statsobligationer, og derfor kan denne benyttes af
Fed til at styre de pengepolitiske tiltag efter Taylor rule som der blev pavist for. Safremt Taylor rule
indikerer en lavere skyggerente, kan det pege 1 retning af, at Fed eksempelvis bor skrue op for opkeb af
amerikanske statsobligationer med lengere lobetid, hvilket kan have en direkte effekt pa udviklingen i

rentekurven og over de enkelte spreads pa denne.

Et eksempel pa en case er, hvis Taylor rule peger pa en sxnkelse af renten ud fra Wu-Xia shadow rate.
Federal funds rate er allerede 1 zero lower bound og kan derfor ikke saenkes yderligere. Derfor beslutter
Federal Reserve at igangsatte et storre opkebsprogram af amerikanske statsobligationer med lengere lo-
betid for at fa senket renten. Dette resulterer i, at skyggerenten falder ned til det niveau som Taylor rule
indikerer, og det medferer samtidig at renterne pa statsobligationer med lengere lobetid falder relativt
mere, end renterne pa de korte statsobligationer. Dette leder alt andet lige til en fladere rentekurve end
tidligere, ved hjzlp af Fed’s direkte indgriben. Det indikerer samtidig i retning af, jf. vores tidligere probit
model, at sandsynligheden for en forestaende recession er steget, da spreadet mellem de lange og de korte
renter er blevet mindre. Der er altsa en klar sammenhang mellem de ovenstiende diskuterede modeller
og teorier imellem, og hvordan de kan bruges sammen til hvert sit formal. Disse har altsa ogsa en direkte
effekt pa udviklingen i den amerikanske rentekurve, som ovenstiende case eksempel beskrev. Denne
effekt bliver dog forarsaget direkte af Federal Reserve, og det kan derfor diskuteres, hvorvidt rentekurven

far lov til at flyde frit”, og om dette kan have en effekt i dens brug til at forudse recessioner.

Side 67 af 109



Til at runde dette afsnit af, findes det relevant kort at navne, Fed’s stramninger af pengepolitikken op til
hver recession i et historisk sammenhzng. Pa figur 25 er der vist de akkumulerede @ndringer i procent-
point for federal funds rate samt Wu-Xia Shadow Rate siden disse rammer de laveste niveauer op til hver

efterfolgende recession.

Figur 25: Impliceret stramning gennem skyggerenten og federal funds rate
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Som det ses af figur 25, sa har den seneste periodes stramning efter Finanskrisen svaret til, at Federal
Reserve har havet renten med lidt over fem procentpoint. Derved overstiger denne periodes pengepoli-
tiske stramninger, de seneste tre perioders stramninger op til de dertil efterfolgende recessioner. Der er
dog et lille stykke igen, inden seneste periodes stramning af pengepolitikken overgar perioderne op til de
tre forste recessioner pa diagrammet. Samtidig bemaerkes det, at der iser ved de seneste tre recessioner,

har veret en tendens til at Fed kort inden en recession har senken renten.

Det findes relevant at medtage figur 25, fordi det pa en made kan illustrere den effekt, som de ukonven-
tionelle tiltag har haft i forhold til at stramme pengepolitikken, og hvordan dette har set ud 1 et historisk
sammenhzxng. Sifremt skyggerenten ikke blev medtaget, har Fed kun hzvet renten med hvad der svarer
til lidt over to procentpoint, og derfor jf. figur 25, er der derfor ikke grund til at tro, at en recession er
imminent, da den akkumulerede stramning har varet pa minimum 3 - 4 procentpoint op til hver reces-
sion. Medtager man derimod skyggerenten giver det et helt andet billede, og spergsmalet er igen, om en
recession indtreffer indenfor det naste stykke tid. Dog skal man ligesom der ogsa er blevet diskuteret i

tidligere afsnit, passe pa med at konkludere noget for hurtigt ud fra ovenstiende graf, da det er en helt
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ny og unik situation vi star i, i forhold til zero lower bound, ukonventionelle pengepolitiske tiltag og

skyggerenten.

6.2 Ukonventionelle pengepolitikker og rentekurven
En konsekvens af zero lower bound er bla. at der bliver udfert ukonventionelle pengepolitikker 1 form
af LSAP og forward guidance. Derfor vil der ske en gennemgang og analyse af disse, for at give et bud

p4, hvordan de har en betydning for rentekurven og brug af denne til at forudse recessioner.

6.2.1 QE-programmer

En af de faktorer som kan have en indflydelse pa rentekurvens form, og derved have en betydning for
rentekurven som recessionsindikator, er QE-programmerne. Grunden til dette er, at QE-programmerne
bliver brugt til at senke de lange renter. Dette kan vaere med til at stille sporgsmalstegn ved, om rente-
kurven i dag kan bruges til at forudse recessioner, da der gzlder nogle andre regler ift. rentekurven end

der gjorde historisk.

Der vil forst ske en undersogelse af hvordan effekten har vaeret af QE-programmerne ifolge litteraturen.
Dette gores for at lave en overordnet vurdering af, om QE-programmerne overhovedet har varet effek-
tive 1 at seenke de lange renter. Til sidst vil der ske en analyse af QE-programmernes effekt pa de lange
renter og derved om de har betydning for rentekurven. Der vil ske en sammenligning af de tre QE-
programmer, pa udvalgte begivenheder inden for de perioder, hvor de var i gang. Analysen tager ud-
gangspunkt 1 hvordan de lange renter bliver pavirket omkring annonceringerne af QE-programmerne,

og andre annonceringer i relation til QE-programmerne.

6.2.1.1 Effekten of QE-programmerne

Effekten af QE-programmerne har varet til genstand for debat og analyse. Nogle mener at program-
merne har veret effektive og har virket. Andre mener at de ikke bor/ikke har virket. De forskellige syns-

punkter vil der blive redegjort for i dette afsnit.

Federal Reserve Bank of New York udarbejdede en artikel omkring Large-Scale Asset Purchases (LSAP).
Artiklen undersoger bade effekten af LSAP, men ogsa implementeringen af den. Analysen tager blandt
andet udgangspunkt i en tidsserieanalyse af det langsigtede udbud af statsobligationer. Tidsserieanalysen

bliver brugt til at estimere effekten af kob af aktiver af Fed. Gagnon, Raskin, Remache & Sack (2010)
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konkluderede at LSAP-programmerne var succesfulde i forhold til at senke renter for langsigtet private
lin og endda havde LSAP sanket renterne pa en rekke vardipapirer som ikke var en del af programmet.
De konkluderer derved, at programmerne var succesfulde i at stimulere den okonomiske aktivitet
(Gagnon, Raskin, Remache, & Sack, 2010). Gagnon et al (2010) mener at reduktionen 1 renterne, i hoj
grad skyldtes lavere risikopremier og ikke i si hoj gad forventningen om fremtidige kortsigtede renter

(ibid).

Angelo (2017) undersogte effekten af QE pa rentestrukturen. Analysen dykker historisk set ned 1 QE-
programmerne og analyserer relationen mellem langsigtede og kortsigtede renter. Angelo (2017) tager
udgangspunkt i flere forskellige parametre i sin analyse herunder arbejdsleshed, BNP-vaksten og andrin-
ger i BNP-veksten. Artiklen konkluderer at QE-programmerne var succesfulde, men navner selv at ana-

lysen ikke er fyldestgorende, og at andre tests kunne have varet udfert (Angelo, 2017).

Yu (2016) undersoger ogsa effekten af QE-programmerne, men har ogsa i hej grad fokus pa det teoretiske
bag QE-programmerne. Ifelge Yu (20106) er problemet med QE-programmerne at det virker 1 praksis,
men at det ikke virker i teorien. Grunden til at QE-programmerne i teorien ikke bor virke, er at to renter
f.eks. en tre-maneders statsobligation og en 10-arig statsobligation, ber ga ud med hinanden. Med dette
menes at hvis tre-méneders statsobligation er for lav i forhold til den 10-drige obligation, bor investorer
kobe den 10-arige og sxlge tre-maneders obligationen (Yu, 2016). Dette gores indtil at de gar ud med
hinanden, og det ikke er profitabelt at gore det mere. Da dette gzlder i teorien, betyder det ogsa at der er
lavet en rekke antagelser, sisom at investorer har uendelig mangde penge, at de er risikoneutrale etc. Yu
(2016) kommer dog frem til, at i virkeligheden gxlder dette ikke, og investorerne bliver ved med at kebe
den 10-arige og sxlge tre-maneders obligationen, selv efter at det ikke er profitabelt mere. Ifolge forvent-
ningshypotesen vil de lange renter blive bestemt af hvad investorernes forventninger til de fremtidige
korte renter vil vaere (ibid). Grunden til at teorien ikke holder, og at praksis gzlder, skal ifelge Yu (2010)

ogsa findes i at investorer kraver en terminspramie (Yu, 2010).

Der er altsa i dele af litteraturen inden for omradet enighed omkring at QE-programmerne har haft en
effekt pa okonomien og at de var succesfulde. Pa baggrund af ovenstiende, onskes der at laves en konkret
analyse af QE-programmernes effekt pa de lange renter, for at kunne bidrage med flere input til om

rentekurven i dag kan bruges som recessionsindikator.

Side 70 af 109



6.2.1.2 Analyse of QE-programmernes effekt p& de lange renter

For at kunne undersoge den konkrete effekt som QE-programmerne har haft pa de lange renter, er der
udarbejdet et mindre eventstudie af perioden hvor QE-programmerne blev iverksat. Eventstudiet vil
give et indblik i hvornir og hvordan, Fed ved brug af QE-programmerne (muligvis) har senket de lange
renter. Her vil der analyseres pa nogle af de lange renter, og hvordan de blev pavirket af de forskellige
annonceringer. Der vil ikke laves en lang dyberegiende analyse af QE-programmerne, da dette afsnit skal
anses som et supplement til analysen af om rentekurven stadig kan bruges til at forudse recessioner. Der
er ikke valgt at inddrage alle annonceringer der er sket, men der er udvalgt nogle, som vurderes til at

danne et reprasentativt billede over hele perioden.

De udvalgte begivenheder er ogsa udvalgt pa baggrund af tidligere studier pa emnet, og hvilke dage de
har vurderet til at veere de mest relevante for perioderne. Der er udvalgt folgende lange renter til analysen:
30-arig, 10-arig, 5-drig, 2-arig og 1-arig (treasury yield constant maturity rate). Der kunne ogsa vare udar-
bejdet en analyse af andre renter, sisom MBS-renter eller agency renter, men pa baggrund athandlingens
omfang og hovedfokus, er der kun valgt at ga i dybden med statsobligationsrenterne, som ogsa vurderes
til at give et fint indblik i hvordan renterne opferte sig i perioderne. Der vil i forbindelse med analysen
ogsi ske en kort redegorelse for, hvordan QE-programmerne har pavirket andre renter end dem, som
bliver undersogt i denne analyse, med udgangspunkt i anden litteratur. Analyserne af renterne tager ud-
gangspunkt i datoen for annoncering og datoen efter annonceringen. Der tages altsa udgangspunkt i en
2-dages xndring i renterne. Dette gores for at kunne se hvordan renterne blev pavirket lige efter annon-
ceringerne fra Fed. Evalueringen af resultaterne vil vere med tanke pa at andre faktorer ogsa kan haft

betydning for fald/stigning i renterne.

Det forste QE-program (QE1) blev annonceret i 2008. Tabel 6 viser nogle udvalgte annonceringer af
Fed i perioden 2008-2009. Tabellen viser konkret hvor meget renterne er faldet eller steget (i basispoint),

1 de dage hvor de annonceringer i forbindelse med QE1 bliver gjort.
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Tabel 6: Quantitative Easing Program 1

2 dages andringer i statsobligationsrenterne (basis point)

Dato Event 30Y 10Y 5Y 2Y 1Y
25/11/2008 QE1 start -24 -36 23 22 2
01/12/2008 Bernankes tale =27 -46 -28 -10 -13
16/12/2008 FOMC statement -32 -33 -15 -2 -5
18/03/2009 FOMC statement 21 -41 -36 -18 -9
12/08/2009 FOMC statement 0 -12 -11 -9 -3
04/11/2009 FOMC statement +7 +7 =1l -2 -2

Kilde: Federal Reserve System, press release (2008), Federal Reserve System — Speach (2008), Federal re-
serve System — December (2008), Federal Reserve System — Matts (2009), Federal Reserve System — Au-
gust (2009) & Federal Reserve System — November (2009) — Se bilag 4 for beregninger

I november 2008 laver Fed en annoncering om, at de vil starte med at kebe acency debt (GSEs) for $100
milliarder og MBS for $500 milliarder. Dette gores ifolge Fed for at forbedre ejendomsmarkedet og for
at gore det nemmere at lane til kob af ejendomme. Det annonceres at disse kob vil ske over de naste par
kvartaler. Som det kan ses ud fra tabellen, sa betyder annonceringen, at der sker et fald fra d. 24. november
til d. 26. november 2008 i alle de lange renter. Det storste fald sker 1 den 10-arige rente, hvor de mindste
fald ses i den 1-arige rente (Federal Reserve System - Press release, 2008). Den 1. december 2008 holder
Chairman Ben S. Bernanke en tale. Her informerer han omkring hvordan federal funds rate malet har
andret sig drastisk, og hvordan Fed handterer den finansielle krise. Han navner ogsa i sin tale hvordan
Fed har planer om at kebe GSE gzld og MBS. Der bliver i samme omgang informeret om hvordan at
linerenterne var faldet efter den tidligere annoncering (Federal Reserve System - Speach, 2008). Dagen
efter talen kan der allerede ses store fald i de lange renter. Der sker et fald pa hele 47 basispoint i den 10-
arige rente. Det er ogsa efter denne tale, at der kan ses det storste fald af alle begivenhederne for den 1-
arige rente. Talen har altsa varet med til at rykke pa en storre del af alle de lange renter. En lille maned
senere kommer Fed med endnu en annoncering om, at Federal open Market Committee (FOMC) be-
slutter at stte federal funds rate malet til mellem 0- og 0,25 procent. Derudover annoncerer de, at deres
fokus fremadrettet stadig vil vaere pa, at stimulere skonomien ved at ndre pa storrelse af deres balance.
Fed nzvner deres tidligere annoncering omkring keb af GSE og MBS og supplerer med, at de evaluerer
om det vil vere en fordel at kobe langsigtede statsvardipapirer (Federal Reserve System - December,
2008). Annonceringen har den betydning, at de lange renter igen falder fra dagen for annoncering til
dagen efter annonceringen. Den 10-drige rente er igen den rente, som bliver pavirket mest, da den falder
med 33 basispoint. Den 18. marts 2009 sker der endnu en annoncering. Federal funds rate malet bibe-

holdes pa 0- til 0,25 procent. Fed har valgt at oge deres balance med opkeb af yderligere agency debt og

Side 72 af 109



MBS. Derudover valger Fed at kebe langsigtede statsvaerdipapirer over de naste seks maneder (Federal
Reserve System - Marts, 2009). Her sker en af de storste @ndringer i de lange renter, med den 10-arige
rente der falder med 41 basispoint. De to sidste udvalgte annonceringer er dem som har “mindst” effekt
pa de lange renter. Ved den forste af de to annonceringer som sker i august 2009, meddeles det at resten af
kobet af langsigtede statsvardipapirer vil ske ved udgangen af oktober (Federal Reserve System - August,
2009), og 1 november 2009 annonceres det, at der ikke er kebt helt lige sd meget agency debt som forst

meldt ud (Federal Reserve System - November, 2009).

Overordnet set kan det udledes at QE1 havde en effekt pa de lange renter over hele perioden. I 4 ud af
de 6 analyserede begivenheder, er der sket forholdsvis store fald i renterne, hvor ved de sidste 2 begiven-
heder sker der mindre fald eller stigning i de lange renter. En af grundende til, at man ser stigninger i
renterne kan vare pa baggrund af en lang raekke faktorer ud over QE-programmerne. Det vurderes dog

at QE1 har varet succesfuldt i forhold til at have en indflydelse pa de lange renter.

Det neste QE-program (QE2) blev ivaerksat i 2010. Tabel 7 viser ligeledes de forskellige begivenheder
og hvordan de lange renter bliver pavirket i perioden. Der bliver i denne analyse set pa de samme renter
som for, for at kunne lave den bedst mulige sammenligning af de forskellige QE-programmer. Der er 1
analysen af QE2 valgt at se pa 3 FOMC statements, pa offentliggorelsen af QE2 samt en tale som anses

for at vaere relevant for perioden.

Tabel 7: Quantitative Easing Program 2

2 dages 2ndring i statsobligationsrenterne (basis point)

Dato Event 30Y 10Y 5Y 2Y 1Y
10/08/2010 | FOMC statement -8 -9 -10 0 -1
27/08/2010 @ Bernanke tale +7 +4 +1 =l -1
21/09/2010 | FOMC statement -13 -20 -10 3 -1
03/11/2010 = QE2 start (FOMC statement) +11 -5 -11 -1 =il
27/04/2011 | Bernanke presse konference +3 +2 -5 -3 +1

Kilde: Federal Reserve System — August (2010), Federal Reserve — Speech (August) (2010), Federal Re-
serve System — September (2010), Federal Reserve System — November (2010) & Federal Reserve System
— April (2011). Se bilag 4 for beregninger
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Det andet QE-program (QE2) blev iverksat den 3. november 2010. I eventstudiet af QE2 er der valgt
at inddrage nogle FOMC statements for starten af QE-programmet, da der allerede for der, var snak om
at man ville pabegynde QE-programmet. Derfor anses perioden for annonceringen af QE2 som relevant

for analysen, da de ogsa kan have haft betydning for fald eller stigning i de lange renter.

I den forste udvalgte begivenhed d. 10. august 2010, bliver der bl.a. snakket om den hoje arbejdsleshed.
Derudover nxvnes det, at for at stotte op om at fa en bedre prisstabilitet, vil Fed bibeholde deres be-
holdning pa det nuvarende niveau ved at reinvestere afdrag pa agency debt og MBS pi langsigtede stats-
veerdipapirer (Federal Reserve System - August, 2010). Denne udmelding var med til at stort set alle de

lange renter faldt.

Den naste udmelding i eventstudiet er den 27. august 2010, og her atholder Bernanke en tale ved Federal
Reserve bank of Kansas City. Her nevner han, at for at opna en stabil ekonomi, kraves det en indsats
fra flere parter — centralbanken kan ikke gore det selv. Derudover navnes det ogsa at man forsat vil stotte
op omkring en skonomisk genopretning (Federal Reserve - Bernanke speech (August), 2010). Ved denne
udmelding kan man se stigende renter og faldende renter. Det storste fald i renterne for den undersogte
periode er ved FOMC statement den 21. september 2010. Her bliver der nxvnt at genopretningen af
okonomien ift. output og beskaftigelsen er delvist bremset de sidste par maneder. Derudover onskes der
forsat at reinvestere i afdragene (Federal Reserve System - September, 2010). Det er altsa ikke ved selve

starten af QE-programmet at der ses de storste fald i renterne.

Den officielle start for QE2 er den 3. november 2010. Her bliver der udgivet en FOMC statement, der
starter ud med at redegore for, at genoprettelsen af outputtet og beskaftigelsen stadig gar langsomt. Fed
onsker at opna den maksimale beskeftigelse samtidig med at de ensker at stabilisere priserne. Annonce-
ringen af QE2 sker ved meddelelse af, at de pr. dags dato, har besluttet at hjaelpe med genoprettelse af
okonomien og det vil ske ved at reinvestere afdrag. Der onskes at kob for $600 milliarder af langsigtede
statsvaerdipapirer i slutningen af kvartalet 1 2011, og det svarer til omkring $75 milliarder om méneden.
Denne mangde vil over hele perioden blive taget op til overvejelse, hvis nogle nye informationer kom
frem eller hvis andet blev vurderet til at vaere bedre for programmet (Federal Reserve System - November,
2010). Denne annoncering fik den 30-arige statobligationsrente til at sige med 11 basispoint, hvor alle de

andre lange renter fald. Det storste fald i de lange renter sker pa den 5-drige statsobligationsrente.
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Til sidst er der valgt at tage Bernankes pressekonference med. Dette er den forste pressekonference der
er holdt af Fed efter et mode. Fed forklarer pressekonferencen med, at de vil skabe en storre gennemsig-
tighed omkring centralbanken. Pressekonferencen blev holdt for at Bernanke kunne forklare hvordan det
gik med pengepolitikken og hvilke finansielle udfordringer de mener at man stod overfor. Der blev i
pressekonferencen nxvnt en masse forskelligt omkring ekonomien, men 1 forhold til QE2, blev der
nevnt, at man havde tenkt sig at ferdiggore reinvesteringerne af afdragene og kebe for de $600 milliarder
1langsigtede statsvardipapirer (Federal Reserve System - April, 2011). Denne meddelelse havde forskellig

pavirkning pa renterne. De renter med de laengste lobetider steg, mens de kortere lobetider faldt.

Det kan altsa udledes at de fleste lange renter faldt ved de fleste af annonceringerne. Der skete dog ogsa
stigning i nogle af de lange renter. Ved en sammenligning af QE1 og QE2 kan det udledes fra analysen
ind til videre, at QE1 havde en storre pavirkning pa de lange renter end QE2 havde. Dette kan der vare

flere grunde til, som vil blive gennemgiet i senere i afsnittet.

Det sidste QE-program er QE3 og det vil ligeledes blive analyseret, hvilken betydning det havde for de
lange renter. Til sidst vil der ske en sammenligning de tre QE-programmer, for at vurdere hvordan de

hver iser har haft en betydning for renterne.

Tabel 8: Quantitative Easing Program 3

2 dages 2ndring i statsobligationsrenterne (basis point)

Dato Event 30Y 10Y 5Y 2Y 1Y
13/09/2012 | QE3 officielle start +17 +11 +2 +2 0
18/12/2013 = FOMC statement +3 +9 +11 +1 -1
29/10/2014 | FOMC statement -2 +2 +5 +6 0

Kilde: Federal Reserve System — September (2012), Federal Reserve System — December (2013) & Fede-
ral Reserve System — Press release (2014). Se bilag 4 for beregninger

I analysen af QE3 sker der ikke undersogelse af renterne for QE3 start, som der gjorde ved QE2. Grun-
den til dette skal findes i at Fed ikke annoncerede noget omkring starten pa QE-programmet, for den
officielle start den 13. september 2012. Der havde varet spekulationer fra flere skonomer omkring, at
det ville ske i perioden omkring hvor den startede, men der havde ikke varet nogle udmeldinger for den
officielle start. Simpson (2012) nevner den sidste tale som Ben Bernanke holdt for starten af QE-pro-
grammet. Her var der ikke nogen hints omkring et fremtidig QE-program. Der bliver ogsa nevnt i artik-

len hvordan der var blevet lavet en undersogelse omkring forventningerne til et fremtidigt QE3-program,
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hvor 73 pct. af de adspurgte ikke forventede at QE3 ville blive annonceret (Simpson, 2012). Dette giver
altsa en klar indikation om at Fed ville holde kortene taet ind til kroppen omkring QE3, for den officielle
start. De tre begivenheder der bliver undersogt, er derfor alle nogle der ligger efter den officielle start, og

er nogen der vurderes til at have storst betydning i1 forhold til perioden.

QED3 blev annonceret til at starte den 13. september 2012. Her blev der navnt, at man ville kebe for $40
milliarder om maneden i MBS. Der bliver altsa ikke navnt noget om keb af statsvardipapirer, og dette
kunne maske forventes af markedet, hvilket kan vare en forklaring pa, hvorfor der ikke sker et fald i
nogle af de lange renter ved den officielle annoncering af QE3 (Federal Reserve System - September,

2012).

Den nzste annoncering der er valgt at kigge pa, er en FOMC statement der bliver annonceret den 18.
december 2013. Her navner Fed at man stille og roligt ville reducere aktiv kebende. Man senkede kobene
fra $40 milliarder per maned, til $35 milliarder om maneden i MBS og man sankede kobende af stats-
verdipapirer fra $45 milliarder til $40 milliarder om méneden fra januar 2014. Fed valgte dog stadig at
reinvestere afdragene (Federal Reserve System - December, 2013). Denne udmelding betod at stort set
alle de lange renter steg en smule i dagen efter annonceringen, bortset fra den 1-drige som faldt med 1

basispoint.

Den sidste begivenhed der er valgt at analysere, er slutningen pa QE3, den 29. oktober 2014. Her valgte
Fed at annoncere, at man stoppede med aktivkeb den maned, men fortsatte med at reinvestere afdragene
fra beholdningen af agency debt og MBS (Federal Reserve System - Press release, 2014). Det er altsa
slutningen pa det sidste QE-program der har varet. Annonceringen havde ikke den store betydning for

de lange renter. Den 30-arige faldt med 2 basispoint, hvor de andre steg en smule eller forblev det samme.

Overordnet set kan det udledes fra analysen, at QE3 ikke havde den store betydning pa de lange renter.
Det havde faktisk den modsatte effekt pa nogle af renterne. Det skal dog ikke udelukkes at konklusion
kunne have varet anderledes, hvis andre renter havde varet en del af analysen. Der vil nu ske en sam-

menligning af de tre QE-programmer og en vurdering af analysen.

I dette afsnit er der udarbejdet en analyse af hele perioden for de tre QE-programmer. Ifolge den udar-
bejdede analyse, var QE1 det QE-program som havde den storste betydning i forhold til at senke de
lange renter. Dog skal der ogsa tages hojde for, at analysen ikke har isoleret pavirkningen fra annonce-
ringerne, og derved kan der vare en lang rekke andre faktorer som spiller ind 1 forhold til pavirkningen

pa de lange renter. Der er som navnt tidligere ikke valgt at analysere andre lange renter end statsveerdi-
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papirer. Dette kunne have varet relevant i forhold til at fa et bredere perspektiv pa effekten og pavirk-
ningen af QE-programmerne. Bl.a. ses det at der 1 alle tre QE-programmer er investeret i MBS og agency
debt, hvilket gor at det kunne have varet relevant at se pa pavirkningen pa de lange renter ift. MBS. Til
sidst skal det navnes at det kunne have varet relevant at se pa de forskellige kanaler som man kunne
forvente at QE-programmerne opererede igennem. Dette kunne bl.a. have vaeret med til at give et klarer
billede over, hvorfor nogle af QE-programmerne havde en storre effekt pa renterne end andre. Derfor
vil dette afsnit slutte af med en undersogelse og vurdering af den eksisterende litteratur, som har lavet en
mere dybdegaende analyse af QE-programmerne. Her tages der nemlig hojde for andre renter, og derved

kan der muligvis komme en anden vinkel pa emnet, end det der er analyseret her.

Nellis (2013) undersoger de tre QE-programmer, og hvilken betydning de har haft for den 10-drige stats-
obligationsrente samt den 30-arige MBS rente. Her er der udarbejdet et eventstudie samt tests af de for-
skellige QE-programmer. Her konkluderes det at QE1 var mere effektiv end QE2 og QE3 i at senke de
langsigtede renter. Der navnes ogsa 1 artiklen at QE2 var mindre succesfuld end QE3 hvilket bl.a. var pa
baggrund af usikkerheden omkring maengder og annonceringsdatoer. Her bliver der altsd i bund og grund
konkluderet, at usikkerheden omkring parametrene ved QE-programmerne, gor dem mere effektive end
hvis alt bliver offentliggjort. Dette bakker altsa op omkring de resultater der er kommet frem i vores

analyse. Her kan det ses at QE1 var succesfuld i at seenke de fleste af de lange renter set i forhold til QE2
og QE3.

Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2011) analyserer ogsa hvordan QE-programmerne havde pavirk-
ning pa renterne. De analyserede de forskellige kanaler, der pavirkede aktiverne forskelligt. Ved et event-
studie af QE1 fandt de frem til, at det havde en effekt ift. at seenke renterne pa obligationerne via signal-
kanalen. Der blev bl.a. argumenteret for at signalkanalen beted, at pengepolitik kunne have en pavirkning
pa de lange renter, hvis der kunne ses engagement fra centralbanken om at holde renterne lave, ogsa efter
at okonomien var blevet bedre (Kishnamurthy & Vissing-Jorgensen, 2011). Dette kunne bl.a. opnas ved
opkeb af langsigtede aktiver ved QE-programmerne. Kanalen havde en pavirkning pé alle renterne i
obligationsmarkedet (ibid). Ved QE2 finder Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2011) frem til at bade
signalkanalen og sikkerhedskanalen havde en effekt ift. at senke renterne. Overordnet set finder de bl.a.
frem til at QE1 og QE2 signifikant havde en effekt ift. at senke de nominelle renter. Deres analyse er
baseret pa en lang reekke renter, og de kigger pa agency-, statsobligation-, corporate- og MBS-renterne.
Derudover nevner de at det ikke er optimalt for Fed kun at fokusere pa statsobligationsrenterne som

mal.
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6.2.1.3 Vurdering aof QE-programmernes betydning for rentekurven

Analysen af de tre QE-programmer gav en indsigt i om og hvordan, QE-programmerne har haft en
pavirkning pa de lange renter. I dette afsnit vil der diskuteres de resultater der er fundet og den tidligere
litteratur der har vaeret omkring emnet og set i relation til hvordan QE-programmerne har haft en betyd-

ning for om rentekurven kan bruges som recessionsindikator i dag.

Bauer & Mertens (2018) har undersogt netop rentekurven og hvordan den har kunne bruges til at forudse
recessioner. Her sker der ogsa en diskussion af QE-programmerne og deres betydning for rentekurven
som recessionsindikator. Her nevner de at QE-programmerne har haft en pavirkning pa de lange renter,
hvilket gjorde at spreadet kunne se lavere ud end det ville have gjort, hvis ikke centralbankerne havde
iverksat programmerne. De mener at hvis de lange renter stadig er lave pa grund af QE-programmerne,
bor man ikke vare si bange for en fremtidig recession. Der nzvnes ogsa at der er stor usikkerhed omkring
QE-programmerne og deres effekt pa de lange renter i litteraturen. Dette mener de er pa grund af at
beregninger af effekten der er lavet, er opbygget pa en underliggende model, som 1 sig selv er usikker.
Der er altsa mange forskellige faktorer der kan have haft en betydning for fald 1 de lange renter. Derved
konkluderer de, at det ikke er klart om man ber se bort fra rentekurven som recessionsindikator eller om

den stadig kan bruges til at sige noget om en fremtidig recession (Mertens & Bauer, 2018).

Yu (20106) blev tidligere fremhavet i forhold til QE-programmernes effekt pa de lange renter. Denne
artikel tager fat om problemstillingen om QE-programmerne har en effekt pa de lange renter og derved
om QE-programmerne har en effekt pa rentekurven. Artiklen vil derfor bruges som redskab til at se de
forskellige synspunkter 1 forhold til om rentekurven stadig kan bruges som recessionsindikator. Som tid-
ligere nevnt, kommer artiklen med argumenter for og imod hvorfor QE-programmerne bor eller ikke
bor virke. En af disse grunde var, at QE-programmerne ikke bor virke grund af forventningshypotesen.
Overordnet set, burde rentekurven ifelge Yu (20106) ikke ®ndre sig, som folge af QE-programmerne, pa
grund af forventningsteorien. Dette skyldes at hvis Fed enskede at senke de langsigtede renter uden at
senke forventningerne omkring fremtidige renter, ville en arbitrageur bare kobe kortsigtede vardipapirer
og sxlge de langsigtede (Yu, 20106). Dette ville altsé i sidste ende betyde, at rentekurven ikke andrede sig.
Hvis man skal se mere realistisk pa det, siger Yu (20106) at i praksis vil haldningen pa rentekurven ikke
kun vere formet af forventningerne, men ogsa risikopraemien. Ifelge de udsagn bor QE-programmerne
altsa ikke have en betydning for de lange renter, og derved bor rentekurven stadig godt kunne bruges
som recessionsindikator, hvis man ser det ud det synspunkt. P4 den anden side siger Yu (2016) ogsa, at
en af grundene til at QE-programmerne bor virke, er pa grund af forventningerne omkring fremtidige

renter, pa grund af segmenterede markeder og pa grund af portefoljeeffekten.
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En opsummering af hele analysen og undersogelsen af QE-programmerne viser flere ting. Analysen viser
at QE-programmerne havde en effekt i forhold til at seenke de lange renter. Her kunne det ses at specielt
QE1 havde en stor effekt, hvor QE2 og QE3 havde mindre effekt pa de lange renter. Andet litteratur
har ogsa konkluderet at de lange renter blev pavirket af QE-programmerne. Det kan derfor argumenteres
for, at rentekurven ikke i samme grad, kan bruges som redskab til at forudse en fremtidig recession. Dog
skal dette antages med forbehold, og noget litteratur har ogsa sat spergsmalstegn ved de analyser der er
lavet af QE-programmerne og usikkerheden omkring dem. Samtidigt er der ogsd mange andre faktorer
der kan have betydning for om rentekurven kan bruges som recessionsindikator. Det naste afsnit vil
belyse det andet ukonventionelle pengepolitiske tiltag som kan bruges ved zero lower bound. Her under-

soges det ligeledes, hvilken effekt det har haft pa rentekurven.
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6.2.2 Forward Guidance

Efter 2008, da de korte renter ramte zero lower bound, var forward guidance et af de nye ukonventionelle
tiltag som Federal Reserve igangsatte. Fenomenet “forward guidance” gar ud pa, at centralbanken for-
soger at kommunikere til offentligheden, hvordan de forventer deres fremtidige pengepolitik vil vare
(Federal Reserve, n.d.). Dette gor centralbanken, da den tilstreeber at berolige usikkerheden pa markedet
og hos virksomhederne. Eksempelvis vil folk og vitksomheder vare afskraekket fra at optage lan eller
bruge penge, hvis markedet eller virksomhederne frygter at de lave renter vil stige, da renten pa obligati-
oner og andre kreditinstrumenter ogsa vil stige. Hvis centralbanken ved hjzlp af forward guidance i oven-
staende eksempel er 1 stand til gennemsigtigt at signalere, at den har til hensigt at holde renterne lave
(safremt det rent faktisk er hensigten), sa vil markedets reaktion vare passende for dets overordnede

politik, og volatiliteten vil ikke begynde at stige som effekt af for meget usikkerhed (ibid).

Blandt okonomer refereres der en gang imellem til to forskellige former for forward guidance, som er
hhv. delphic- og odyssian forward guidance (Financial Times, n.d.). I den klassiske delphic-version af
forward guidance, bliver de okonomiske udsigter angivet uden yderligere engagement af centralbanken.
Denne form for forward guidance har en tendens til at pavirke de kortere renter. Dog er der behov for
et endnu sterkere signal fra centralbanken, nar den korte rente rammer zero lower bound, og det er her
odyssian forward guidance kommer ind i billedet. Denne version forseger at overbevise markederne om,
at nar okonomien igen begynder at tage fart, efter en periode med lavkonjunktur, sa vil centralbanken
undlade med at flytte pd renten med det samme, og 1 stedet vente lengere for der bliver reageret pa
stigende inflation og vakst. Dette far den disponible indkomst for lantagere til at blive oget, og tilskynder

mere aktivitet i skonomien (Financial Times, n.d.).

Hvad er sammenhangen sa mellem forward guidance og rentekurven? Rentekurven bestir som navnt af
obligationer med forskellige lobetider og dertil forskellige renter. Renteniveauerne pa de forskellige lobe-
tider, siger dog ikke kun noget om den nuvarende situation, men ogsa noget om forventningerne til
fremtiden. Man kan ud fra spot rentekurven af de amerikanske statsobligationer, opstille rentekurven for
de dertilhorende forwardrenter, ved at estimere den implicerede nulkupon rentekurve. Forwardrenterne
siger noget om, hvad markedet forventer den enkelte rente skal vaere om x perioder ud i fremtiden

(Christensen M. , 2014).

En anden indikator for hvordan det forventes at den korte rente vil udvikle sig 1 fremtiden, er ved de
sakaldte dot plots fra Federal Reserve. Dette er et redskab, der blev taget i brug i 2011, og som de bruger

1 deres forward guidance for at gore det mere gennemsigtigt mht. deres forventninger for den korte rente

Side 80 af 109



1 fremtiden. Dot plottet bliver opdateret hver tredje maned ved de sdkaldte Federal Open Market Com-
mittee (FOMC), hvor diverse pengepolitiske beslutningstagere giver deres bud pa hvor den korte rente
skal veere i fremtiden i form af dot plottet. Mere konkret, er der op til 19 pengepolitiske beslutningstagere
der bidrager til dot plottet - heriblandt syv guvernerer fra Fed-bestyrelsen i Washington og prasidenterne
fra de 12 regionale banker (Bull & Bloomberg, 2019). Der er dog visse regler pa hvilke medlemmer der

ma stemme, og hvornar de ma fra mode til mode.

Federal Reserve papeger dog selv, at de ikke decideret styrer renten efter dot plottet, men at det udeluk-
kende skal ses som et redskab til at vise hvad temperaturen er hos medlemmernes meninger om renten.
Derfor har man ogsa tidligere kunne se historisk, at dot plottet ikke nedvendigvis har fuldt den aktuelle
rente pracist. Bt eksempel pa dette kan ses ved figur 26. Der er tale om en sammenligning fra ar til ar af
perioderne marts 2014 og marts 2015, hvor de gennemsigtige cirkler reprasenterer medlemmernes hold-
ning 1 2014, og de solide cirkler representerer medlemmernes holdninger i 2015. Pa y-aksen er angivet
procenten for det niveau af federal funds rate det enkelte medlem forudser, og pa x-aksen er angivet det
tidspunkt forudsigelsen handler om. De to stiplede linjer angiver medianen, hvor bla reprasenterer de

gennemsigtige cirkler, og lilla reprasenterer de solide cirkler (Smialek, 2019).

Figur 26: Dot plot mellem 2014 og 2017

Rate

Kilde: Smialek (2019)
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Som det ses af figur 26, sa skete der et skift i medlemmernes holdning omkring de fremtidige renteni-
veauer for federal funds rate. Med forudsigelserne fra marts 2014 forventedes en median rente pa 2,25
pct. 1 20106, hvor det med forudsigelserne fra marts 2015 blev forventet at renten ville vere pa 1,875 pct.
1 gennemsnit malt pa median. Overordnet set kan det ogsa ses pa den langvarige tidshorisont, at der er
nogenlunde samme billede ift. at medlemmerne i 2016 forventede mere forsigtige rentestigninger end
hvad de gjorde aret for. For at sammenligne med den reelle udvikling af renten kan pa figur 27 ses den

reelle udvikling i federal funds rate 1 perioden januar 2014 til marts 2019.

Figur 27: Den effektive federal funds rate mellem 2014 og 2019
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Kilde: FRED — Economic research (2019)

Sammenlignes forudsigelserne fra dot plottet med den reelle udvikling i federal funds rate, kan det ses, at
der er en vasentlig forskel. Renten endte slet ikke med at blive sat sa hurtigt op, som der blev spiet, og
sammenlignet med 2016, blev der som naxvnt forudset en rente pa hhv. 2,25 pct. og 1,875 pct. malt pa
medianen. Dog var den faktiske udvikling saledes, at det slet ikke var for vi ndede heni 2017, at den korte
rente kom op over 1 pct. Renten endte altsd med at blive havet vasentligt langsommere end forst antaget.
Det er netop ogsa pa grund af disse afvigelser, at der har vearet flere diskussioner i hvorvidt, dot plottene
viser sig at vare brugbare, da de ikke nedvendigvis er retvisende for hvordan den faktiske udvikling
kommer til at vare. Det er dog stadig noget som markedet og investorerne holder noje oje med, hver

gang disse bliver opdateret (Foster, 2019).
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Pa nuverende stund er federal funds rate omkring 2,50 pct., og ved seneste opdatering af dot plottet,
som blev foretaget i marts 2019, meldte Federal Reserve synspunkter ud, som indikerede at de kommer
til at vaere vasentlig mere dovish (hvilket vil sige, at de er mere tilbojelige til at seenke renten end omvendt)
end tidligere antaget. Ved figur 28 ses medlemmernes forventninger for hhv. december 2018 (gennem-

sigtige cirkler) samt marts 2019 (solide cirkler).

Figur 28: Dot plot mellem 2018 og 2021

Rate

Kilde: Smialek (2019)

Som det ses af figur 28, blev forventningerne til niveauet for den fremtidige federal funds rate senket.
Siledes forventede medianen af medlemmerne 1 marts en uzndret rente, i hvert fald til og med ar 2021
(Smialek, 2019). Det kan altsa ud fra dette seneste dot plot tyde pa at medlemmerne hos Federal Reserve

er begyndt at vurdere, at renten er kommet op pa et tilstraekkeligt hojt niveau, 1 hvert fald for denne

omgang.

Det at Federal Reserve sender et signal ud om, at medianen af medlemmerne nu tror pa at renten forbliver
pa nuvarende niveau, endte med at give en reaktion i markedet - og muligvis ogsa pa rentekurven, som
vi vil komme ind pa. Federal Reserve holdt deres FOMC-meode onsdag d. 20. marts 2019, og her udtalte
centralbankchef Jerome Powell I en tale at ”y colleagues and I will be patient in assessing what, if any, changes

in the stance of policy may be needed”’, hvor netop negleordet “patient’ eller pa dansk ”talmodig”, blev meget
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omtalt I medierne I den efterfolgende tid (Federal Reserve - Chair Powell's press conference, 2019)

(Federal Reserve - Marts, 2018) (Lange, 2019).

Her er der et direkte eksempel pa den nye ukonventionelle pengepolitik 1 form af forward guidance, og
hvordan centralbanken, pa dette mode, bade udtaler sig om forventningerne til fremtiden, men ligeledes
at de ogsa offentliggor medlemmernes bud pa, hvor den korte rente skal hen (Tankersley, 2019). Da
afhandlingen har rentekurven som hovedfokus, skal forward guidance og dets effekt pa en eller anden
made lede tilbage til denne. Som der blev navnt i det tidligere afsnit omhandlende analyse af rentekurven
og udvalgte spreads, sd inverterede rentekurven for forste gang siden for Finanskrisen d. 22. marts 2019
(med oje for spreadet 10Y-3M). Der er flere indikationer om at dette skete som en direkte reaktion pa
modet hos Federal Reserve d. 20. marts. 2019 (Phillips, 2019) (Chappatta, 2019). Ved figur 29 er vist
rentekurven 1 procent for udvalgte lobetider for hhv. d. 19. marts (dagen for FOMC), d. 20. marts (dagen
pa FOMC) og d. 22. marts 2019 (to dage efter FOMC og dagen inverteringen fandt sted).

Figur 29: Rentekurven for udvalgte Izbetider

—e—19/03/2019 20/03/2019 22/03/2019

2,65
2,60
2,55

, 2,50
2,45
2,40
2,35
2,30
2,25
2,20

Renten i pct

1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y
Lgbetider

Kilde: S&P — Capital 1Q (2019)
Som det ses af figur 29 sa, skete der overordnet set et fald 1 rentekurven d. 20. marts efter FOMC havde
afholdt deres mode. Siledes faldt den 10-drige rente med syv procentpoint fra d. 19 til d. 20. Rentekurven

fortsatte med at flade ud over de naste to dage, og dele af den, heriblandt den 10-arige og 3-maneders

renten, endte med at invertere. Hvor 3-maneders renten forblev nogenlunde pa status quo i lebet af
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perioden fra d. 19. til den 22. marts, sa faldt den 10-drige rente med hele 17 procentpoint pa tre dage.
Ovenstaende giver altsa anledning til at tro pa at Federal Reserves forward guidance har en direkte effekt
pa rentekurven. Tidligere studier har ligeledes vist at forward guidance har en signifikant effekt pa tvars
af rentekurven (Detmers, Karagedikli, & Moessner, 2018). Det findes derfor relevant at stille sporgsmals-
tegn ved, hvilken effekt forward guidance kan have pa rentekurvens evne til at forudse recessioner, sa-

fremt ovenstiende gor sig galdende.

6.2.3 Sammenfatning of de ukonventionelle tiltag siden Finanskrisen

De enkelte dele af de ukonventionelle tiltag der blev igangsat efter Finanskrisen er nu blevet redegjort og
analyseret fra udvalgte vinkler. De ukonventionelle pengepolitiske tiltag som QE-programmerne og for-
ward guidance, blev ivarksat som en konsekvens af at den korte rente ramte zero lower bound og derved
ikke kunne sznkes yderligere, pa trods af at skonomien stadig havde brug for yderligere stimulering. Et
af de redskaber som kan vare med til at sige noget om, 1 hvilket niveau renten skal haves eller seenkes er
Taylor rule, og tidligere empiri samt udtalelser fra centralbanken, giver indikation om at dette, bla. er

noget der bliver taget til eftertragtning hos de pengepolitiske beslutningstagere.

Modsat federal funds rate kan Taylor rule godt blive negativ, og dette skaber en udfordring ift. at styre
den korte rente efter denne i zero lower bound zonen. Den benyttede empiri viser, at Taylor rule har
veret nede i negativt territorium siden Finanskrisen, og skyggerenten har desuden vist, at Federal Reserve
har forsegt at stimulere okonomien tilstrakkeligt til at give den samme eller en lignende effekt af hvad
en senkelse af den korte rente ville have. Studier har desuden vist at federal funds rate inkl. Skyggerenten
under zero lower bound, har vist sig at vare relativt succesfulde i forhold til at folge den implicerede
Taylor rule i negativt territorium, og endda med mindre standardafvigelse end hvad federal funds rate

havde i forhold til Taylor rule 1 80’erne.

Skyggerenten som blev fremsat af Cynthia Wu og Fan Dora Xia, benytter 1-maneds forwardrenterne af
de amerikanske statsobligationer i beregningen, og derved bliver skyggerenten direkte pavirket af @ndrin-
ger i rentekurven. Forwardrenterne beregnes med udgangspunkt i nulkuponrentekurven, som ikke kan
afleses direkte, men bliver estimeret vha. Nelson-Siegel-Svenson modellen ud fra de aktuelle spotrenter,
der godt kan afleses. Det betyder alt andet lige, at en @ndring i spotrenterne vil resultere i en @ndring i
nulkuponrenterne, som medforer en andring i forwardrenterne og derfor ogsa en andring i skyggerenten.

Derfor er der en vis sammenhang med ZLB, Taylor rule og skyggerenten i forhold til rentekurven.
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To af de tiltag der blev igangsat som effekt pa ovenstiende var QE-programmerne og forward guidance.
QE-programmerne kom over tre omgange (indtil videre), og bestod i at Federal Reserve opkebte diverse
vardipapirer, inklusive amerikanske statsobligationer, for at senke de lange renter. Vores eventstudie af
QE-programmernes effekt pa udvalgte renter af amerikanske statsobligationer, pegede i retning af at
opkebene med succes har senket renterne pa de lange renter. Her var det iseer QE1 der havde den storste
effekt pa statsobligationerne, mens QE2 og QE3 havde en mindre effekt. Tidligere litteratur peger ogsa
pa, at centralbankens opkebsprogrammer har varet succesfulde i at senke renterne pa de lange lobetider.
Det kan altsa ogsa tyde pa at rentekurven er vaesentlig fladere i dag end den ville have varet safremt der
ikke havde varet disse QE-programmer, da disse med succes fik senket de lange renter, mere end de

korte renter.

Forward guidance er ogsa et af de ukonventionelle tiltag som Federal Reserve igangsatte efter Finanskri-
sen. Konceptets formal er at skabe mere gennemsigtiched med henblik pa Federal Reserve og central-
bankens medlemmer og deres holdninger til fremtiden. Dette gores ved blandt andet ved hjzlp af de
sakaldte dot plots, hvor medlemmernes forventninger til den fremtidige rente er vist ved sakaldte plots.
Markedet holder noje oje med disse begivenheder, og forseger at analysere alt fra de enkelte ord 1 cen-
tralbankchefens tale til udviklingen i dot plottene. Den reelle udvikling i den korte rente har dog vist sig
ikke at vaere 100 pct. identisk med hvad medlemmerne havde forudsagt i de forrige dot plots. Dog er der
ting der kan tyde pa at forward guidance har en signifikant effekt pa markedet, hvilket senest blev set ved

FOMC-meodet d. 20. marts 2019, og hvordan rentekurven inverterede kort tid efter.

Disse ovenstaende nevnte tiltag, teorier og modeller har 1 et eller andet omfang en vis call and response
sammenhang med hinanden. Sker der en xndring i et af tingene, giver det i flere tilfaelde en reaktion pa
de andre. Det betyder ogsa, at den made hvorpa rentekurven ser ud pa som den gor i dag, er forarsaget
af en eller anden sammenhang mellem alle disse forskellige emner. En generel @ndring i rentekurven,
(som eksempelvis enten kan veare forirsaget af opkebsprogrammer eller forward guidance) vil medgive
en xndring i skyggerenten, som ligeledes vil betyde et eller andet i forhold til afvigelsen fra Taylor rule.
Omvendt kan en Taylor rule der implicerer en senkning af den korte rente, veere medvirkende til at der
kan vere ting der taler for at centralbanken er nedt til at aktivere tiltag der kan senke skyggerenten (den
implicerede federal funds rate 1 ZLB), evt. ved hjzlp af opkebsprogrammer eller forward guidance. Oven-
stdende emner ser altsd ud til at henge sammen med hinanden, og disse har i sidste ende varet med til at

afgore hvordan rentekurven ser ud i dag.
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7. Diskussion og evaluering af analyse og teori

I dette afsnit vil der ske en evaluering og diskussion af de analyser der er foretaget. I metodeafsnittet blev
der belyst de forskellige videnskabelige- og metodiske overvejelser. Der vil i dette afsnit ske en diskussion
af kvalitetskriterierne med afsaxt i metodeafsnittet. Ydermere vil der ske en diskussion af den teori som

der er valgt at bruge, og de forudsztninger der er lavet for de opstillede modeller.

7.1 Diskussion af resultaterne

Pa baggrund af de resultater der er fundet frem 1 analysen, onskes det nu diskuteret, hvordan disse lever
op til de kvalitetskriterier der var sat tidligere i athandlingen, samt hvilke begrensninger de har haft. Dette
gores for at vurdere om de undersogelser, vi har foretaget igennem athandlingen, lever op til de forvent-
ninger vi satte os. Derudover vil der ogsa kort blive diskuteret hvordan der kunne ske en opfelgende

research af emnet.

7.1.1 Diskussion af kvalitetskriterierne

I overvejelserne omkring metoden af athandlingen blev der redegjort for, hvordan den hojeste kvalitet af
afhandlingen ville opnas. Alle resultater er nu fundet frem, og derved kan det vurderes og diskuteres om
disse er opnaet. Diskussionen vil ske pa baggrund af en vurdering af svarenes palidelighed, gyldighed og
tilstrekkelighed.

Gyldigheden skal vurderes ud fra om der var et godt sammenspil mellem teori, det indsamlede data og
den problemformulering der er stillet. Derudover skal det vurderes om der er svaret pa det der skulle
undersoges (Olsen, Kvalitetsbeskrivelse, 2003). Der var fra starten af athandlingen sat nogle mal for hvad

der skulle opnas og gores 1 de forskellige afsnit, for at fa svar pa den overordnede problemformulering.

Forst og fremmest blev der svaret pa hvilke recessioner der har veret skonomisk og hvordan disse havde
en pavirkning pa ekonomien. Her kan man se sammenspillet mellem teorien, dataindsamlingen og er-
kendelsessporgsmalet. Teorien og dataindsamlingen ligger til grund for svaret af erkendelsessporgsmailet.
Teorien skulle skabe viden omkring hvordan en recession blev defineret, og dataindsamlingen skabte
viden omkring hvornar disse skete. Her kan det diskuteres om vi ville have opnaet andre svar ved en
anden definition af recession. Dette vil ogsa blive diskuteret senere 1 afsnittet. Det vurderes dog at der

blev svaret pa det som der var ensket et svar pa.
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Det naste erkendelsessporgsmal omhandlede hvordan man har kunne bruge rentekurven historisk til at
forudse recessioner — altsa hvordan modellen har performet tilbage i tiden. Her kan der ogsa ses et sam-
menspil mellem den beskrevne teori, dataindsamling og svaret pa erkendelsessporgsmalet. Teorien om-
handlede igen recessioner, men ogsa teorien omkring rentestrukturen og probit regression. Dataindsam-
lingen var med til at udarbejde analysen, som i sidste ende ogsa skulle bidrage med et svar pa det erken-
delsessporgsmal der var stillet. Overordnet vurderes det at der blev svaret pa det vi onskede at undersoge,
nemlig om rentekurven har kunne bruges til at forudse recessioner. Ud over at det blev konkluderet at
rentekurven historisk har veret forholdsvis stabil til at forudse tidligere recessioner, blev der ogsa vurde-
ret hvilke renter og hvilke lags der var bedst i at gore dette. Her skal det huskes, at der er taget den
postpositivistiske paradigmes tankegang, og dette betyder at selv om vi ensker at finde frem til sandheden
omkring dette, vurderes det ogsa at vi aldrig ville kunne komme frem til den fuldstaendige sandhed. Derfor
er svaret pa dette erkendelsessporgsmal vores bedste bud pa hvordan rentekurven har performeret histo-
risk og hvilke renter og lags der er bedst for analysen. Konklusionen skal derfor ikke anses som det
korrekte svar, men skal anses som vores bedste vurdering ud fra de analyser vi har foretaget. Overordnet
set vurderes at der er svaret pa det erkendelsessporgsmal der var stillet, og at der er et godt sammenspil

mellem dataindsamlingen, teorien og svaret.

Til sidst skulle det undersoges om forudsztningerne for rentekurven havde xndret sig og hvilken betyd-
ning det havde for rentekurven i dag. Her blev der brugt specielt teorien omkring pengepolitikker, men
ogsa teorien omkring bl.a. rentestrukturen. Bla. bliver teorien om pengepolitikkerne i hoj grad brugt i
analysen af QE-programmerne samt forward guidance. Dataindsamlingen bestod 1 hej grad af det samme
data brugt i den tidligere analyse, og der kan derved ogsa ses et sammenspil mellem de forskellige dele af
analyserne. Som nzvnt i analysen af QE-programmerne kunne vi havde valgt at analysere flere renter end
de valgte. Dog sker der en kort undersogelse af eksisterende data, som belyser nogle af de andre parametre
som analysen ikke har med. Overordnet set vurderes det at svaret pa erkendelsessporgsmalet har en hoj
gyldighed, da der er svaret pa erkendelsessporgsmailet ved et fint sammenspil mellem teorien og dataind-

samlingen.

Det naste kvalitetskriterie er palideligheden af svarene, hvilket omhandler kvaliteten af data samt be-
handlingen af dem, er disse palidelige? (Olsen, Kvalitetsbeskrivelse, 2003). Dette vil igen vurderes med

afsaet i de tre erkendelsessporgsmal.

Palideligheden af det forste erkendelsessporgsmal omkring hvilke recessioner der har vaeret historisk tager

som navnt tidligere udgangspunkt i en lang rakke kilder samt data omkring de forskellige recessioner fra
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NBER. Der ligger ikke en storre dataindsamling bag dette erkendelsessporgsmal, sa derfor findes det

heller ikke sa relevant at ga meget i dybden med kvalitetsvurdering af dette.

Det naste erkendelsessporgsmal bliver som sagt besvaret ved brug af dataindsamling omkring de for-
skellige renter, NBER samt andet litteratur omkring emnet. Der forsoges via undersogelse af andet litte-
ratur at opna en hojere palidelighed. Dette gores da det vurderes at jo mere litteratur der understotter
vores resultater, jo hojere vil palideligheden ogsa vare. Data fra Federal Reserve vurderes til at have hoj
palidelighed, og det samme gzlder for data fra NBER. Dette er alt sekundare data, og det er derfor ikke
en vurdering ift. om det er korrekt indsamlet, men mere en vurdering af om det data vi har hentet fra
Federal Reserve og NBER er palideligt. Federal Reserve og NBER bliver brugt i en lang rakke forsk-
ningsartikler og andet research, og det ma bl.a. pa den baggrund, vurderes at vaere pélideligt data. Federal

Reserve som kilde blive diskuteret senere i dette afsnit.

Palideligheden af svaret pa det sidste erkendelsessporgsmal skal ligeledes vurderes ud fra det anvendte
data. Her er der bl.a. brugt data fra Federal reserve omkring renterne og omkring de FOMC statements
der er lavet. Det er igen sekundzre kilder som er blevet brugt 1 analysen, og disse vurderes stadig til at
have en hej palidelighed. Overordnet set vurderes athandlingen at have en tilstreekkelig hoj palidelighed

pa baggrund af de fornevnte diskussioner.

Tilstraekkeligheden af afthandlingen vurderes til at vaere hoj. Dette vurderes den til at vaere, da de forskel-
lige dele af analysen kommer godt omkring, i forhold til den valgte problemformulering. Overordnet
onskede vi at belyse og undersoge rentekurven, og dette er som sagt blevet gjort med flere forskellige

vinkler.

7.1.2 Diskussion af resultater og mulige begraensninger

Formalet med afhandlingen var at finde frem til hvorvidt rentekurven kunne bruges som redskab til at
forudse recessioner. Dette blev forsegt besvaret med to forskellige sporgsmal: kunne rentekurven histo-
risk bruges til at forudse recessioner, og kan rentekurven bruges i dag til at forudse en forestaende reces-
sion? Man kunne have valgt kun at tage udgangspunkt i det historiske perspektiv, og derved have haft en
afhandling langt mere specifikt omkring dette. Dog blev det vurderet at der er sket sa meget de sidste par
ar med ukonventionelle pengepolitiske tiltag og zero lower bound, at en analyse af rentekurven i dag, ville
hojne forstaelsen af rentekurven, og give et mere retvisende billede af hvilken situation rentekurven star
overfor i dag. Meget af den litteratur som er brugt igennem athandlingen, heriblandt Johansson & Mel-

dum (2018), Estrella & Trubin (2006) og Benzoni, Chyruk & Kelley (2018) er artikler, som hovedsageligt
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tager udgangspunkt 1 om rentekurven historisk har kunne bruges til at forudse recessioner. Her sker der
ikke en analyse af rentekurven i dag, og de tiltag der er foretaget, som kan forvrange billedet af rentekur-
ven. Estrella & Trubins artikel er fra 20006, hvilket naturligvis betyder at de ikke har haft muligheden for
at fremstille denne problemstilling. Derfor blev det ogsa anset som et positivt supplement til meget af
det allerede eksisterende litteratur der fandtes, som hovedsageligt havde fokus pa rentekurven som reces-
sionsindikator og ikke i sa hoj grad de parametre der kunne pavirke rentekurvens evne til at forudse en

forestaende recession i dag.

Selve definitionen af en recession er af essentiel karakter nar vi tester rentekurvens evne til at forudse
forestaende recessioner. I denne athandling har vi valgt at benytte NBER’s definition pa en recession.
Dette er ogsa den definition pa en recession, vi vurderer, der gar mest igen i den empiri som vi har
undersogt, og vi vurderer derfor, at det har varet passende at benytte denne definition, i forhold til at
sammenligne med tidligere undersogelser. Det er dog ikke ensbetydende med at det er den eneste made

hvorpa en recession kunne vare blevet defineret.

Vi vil henvise til bilag 1, hvor man kan se trendvaksten og de udsving der er rundt om denne. Et andet
cksempel pa en definition af recessioner, kunne eventuelt havde varet at definere en periode med reces-
sion som en periode hvor veksten ligger under trendvaksten, og omvendt med en periode uden reces-
sion. Dette kunne vi have gjort ved at estimere den gennemsnitlige arlige ndring i BNP 1 USA, for
derefter at give alle de perioder hvor den arlige @ndring i BNP 1a under den gennemsnitlige 2ndring
verdien 1 for at vaere en periode med recession, og alle de perioder hvor BNP 14 over trenden vardien 0
for at vaere en periode uden recession. Et andet eksempel pa definitionen af en recession kunne ogsa have
veret at tage udgangspunkt 1 aktiemarkedet. Her kunne definitionen pa en recession vare nar aktiemar-
kedet gar ind i et sdkaldt bear markedet, hvor aktierne er faldet med minimum 20 pct. siden seneste top,
og perioden med en recession kunne i sa fald vare indtil aktierne nar op igen pa den tidligere top (Chen,

Investopedia, 2019).

Der findes altsa flere forskellige mader hvorpa vi kunne have valgt at definere en recession, og alt efter
hvilken vinkel vi havde valgt at fokusere pa, kunne det have gjort visse definitioner mere interessante end
andre, som eksempelvis en definition med udgangspunkt i aktiemarkedet. Vi vurderer dog i forhold til
vores problemstilling med rentekurven at NBER’s definition er af acceptabel karakter. I og med at meget
af den empiri vi har kigget pa, ligeledes har gjort brug af NBER’s definition, er det nemmere at sammen-

ligne vores resultater med de tidligere fundne resultater.
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Definitionen af en recession blev blandt andet brugt i analyse af rentekurven i forhold til tidligere reces-
sioner. Her blev der bl.a. undersogt hvilke renter og hvilke lags der ville fungere bedst for analysen af
rentekurven. Forst og fremmest tog disse valg udgangspunkt i en litterature survey, hvor andet litteratur
blev undersogt omkring emnet. Dette blev primeart gjort for at vurdere hvilke renter der passede bedst
til analysen. Dette kunne muligvis vare gjort pa andre mader, da denne metode kunne have afgrenset os
fra at se pa andre renter end dem som andre navnte og derved giet glip af vigtige resultater. Det kan
ogsa ses 1 den tidligere litteratur, at mange af de samme renter og rente-spreads gar igen, og der er derfor
ikke s stor spredning i, hvilke rente-spreads de forskellige artikler kigger pa. Det vurderes dog at der er
sket en forholdsvis dybdegaende analyse af de forskellige renter, og pa baggrund af athandlingens afgras-

ninger kan der heller ikke ske en analyse af alle renterne.

Efter at de forskellige rente-spreads blev undersogt, skete der en analyse af de forskellige lags. Her blev
analysen af de forskellige lags lavet pa baggrund af historisk data. Der blev konkret malt hvor lenge der
var gaet efter et rente-spread var inverteret og til hvornar recessionerne startede herefter. Her kunne man
have valgt ogsa at tage lidt mere udgangspunkt i hvad den allerede eksisterende litteratur havde vurderet

til at vaere det bedste lags.

Resultaterne for analysen af rentekurven som historisk recessionsindikator bliver i athandlingen evalueret
pa baggrund ad Pseudo-R®. Her er det relevant at diskutere, om en anden evaluering af probit modellen
havde varet mere passende. Der bliver 1 selve afsnittet belyst at man kunne have benyttet ROC til at
evaluere pa resultaterne. Evalueringen af resultaterne bliver foretaget med den metode som vurderes til
at give et klart billede af det vi ensker at undersoge. Samtidigt bliver der ogsa henvist til andet litteratur,
og hvilke metoder der er valgt der. Det skal dog nzvnes at man ved valget af Psuedo-R* kan have nogle

begrensninger i forhold til, hvis der blev valgt andre evalueringsformer.

Som tidligere navnt er der ogsa valgt at se pa hvilke forudsatninger der har andret sig, som kan have en
betydning for, om rentekurven stadig kan bruges i dag til at forudse recessioner. Her blev det valgt at lave
en analyse af QE-programmerne og forward guidance. Der har varet nogle begrensninger i analysen af
QE-programmer, bl.a. er der udvalgt nogle fa renter, som har veret med 1 analysen. Som navnt i afsnittet,
kan der altsa opsta begransninger i resultaterne, idet at andre renter ogsd godt kunne have haft betydning
for analysen. Dette bliver dog forsegt understottet ved en undersogelse af den allerede eksisterende litte-

ratur pa emnet.

Da en vasentlig maengde af den empiri vi har brugt stammer fra Federal Reserve, findes det relevant at

diskutere denne som kilde. Derfor har vi overvejet hvorvidt der kan stilles spergsmaélstegn ved Federal
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Reserves uathengighed og trovaerdigheden af den data vi har benyttet fra dem. Som udgangspunkt skal
den amerikanske president og Federal Reserve slet ikke pavirke hinanden. Dog bliver centralbankchefen
1 Federal Reserve nomineret af den siddende prasident, hvorefter senatet stemmer personen igennem.
Det betyder ogsa at Jerome Powell, som nuvaerende centralbankchef, altsa blev udpeget og nomineret af
Donald Trump. Det vurderer vi, kan vere en udfordring ift. visse interessekonflikter. Som udgangspunkt
ma den brede offentlighed stole pa at Powell og Federal Reserve styrer renten udelukkende pa baggrund
af hvad de vurderer der er bedst for i skonomien, ud fra de analyser og diskussioner de nu en gang

foretager, og at de agerer total uathengigt af den amerikanske prasident.

Dog har Trump flere gange inden for de sidste maneder opfordret Federal Reserve til at stoppe med at
haeve renten og givet udtryk for, at de derimod ber senke den vasentligt samt starte pa flere opkebspro-
grammer. Trump har desuden kritiseret Powell for at heve renten for meget, da det edelegger det mo-
mentum den amerikanske ekonomi oplever lige nu (Cox, 2019). At den amerikanske praesident direkte
gar ud og siger dette offentligt mener vi er kritisabelt. En prasident ber ikke blande sig i pengepolitikken
men derimod fokusere pa finanspolitikken. Det kan i varste tilfzlde ende med, til en eller anden grad, at
pavirke Powells og Federals Reserves beslutninger, at Trump direkte melder sadan noget ud, og da Fe-
deral Reserves beslutninger jo direkte har indflydelse pa den amerikanske rentekurve, som vi lebende har
diskuteret i athandlingen, ville det vaere sterkt kritiserbart safremt dette gjorde sig gzeldende. Vi vurderer
dog, at vi er nedt til at stole pa at de valg der har indtruffet og de kommende fremtidige valg som Federal
Reserve foretager ift. pengepolitikken er helt uathengigt af Det Hvide Hus. Derfor har vi ogsa valgt at
tro pa, at de data og kildehenvisninger vi har benyttet fra Federal Reserve er af tilstrackkelig kvalitet og

objektivitet, til at disse har kunne hjalpe med at besvare problemformuleringen.

Diskussionen af resultaterne og begrensninger fremhaver flere elementer. Forst og fremmest erkendes
det at der kunne vare taget andre valg i analysen, som kunne have haft betydning for resultaterne og de
eventuelle begrensninger der er ved dem. Dog vurderes det ogsa, at det som der var ensket belyst, er

belyst i en tilfredsstillende grad.

Det findes relevant ogsa at diskutere betydningen af rentestrukturteorierne i forhold til rentekurven.
Ifolge Hamilton & Kim (2000) er sammenhangen mellem rente-spreadet og den fremtidige okonomiske
aktivitet bestemt af forventningen til de fremtidige korte renter og @ndringerne i term premiums. Dette
viser altsa forventningsteoriens (forventningen til de fremtidige korte renter) og likviditetspraaemieteoriens

(term premium) betydning for rentekurven (Hamilton & Kim, 2000).
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Spergsmilet er dog pa hvorvidt den indblanding fra Federal Reserve, som vi har undersogt og diskuteret
1 lobet af afthandlingen, har varet inde pa en eller anden made og pavirke disse teoriers betydning for
rentekurvens udseende 1 dag. Ud fra forventningshypotesen, sa vil en inverteret rentekurve afspejle at
markedet forventer, at renterne vil falde i fremtiden, hvilket ofte vil ske sifremt en recession indtraffer.
Dog kan det ikke udelukkes at Federal Reserves ukonventionelle tiltag kan have medfert et kunstigt lavt
niveau for de lange renter, og rentekurven derfor i dag, burde have varet vasentligt stejlere end den er i
dag (hvor den er temmelig flad, og sdgar inverteret for visse spreads). Derfor kan det diskuteres hvorvidt
en rentekurve der afspejler et marked der forventer lavere renter i fremtiden, reelt set afspejler markedets
forventninger, eller om Federal Reserve fylder en signifikant stor andel i dette samlede billede af marke-
det. For at dette skal kunne lade sig gore, ma man ogsa forvente at der ikke er arbitragemuligheder, som

investorerne kan gore brug af.

I forlengelse af ovenstiende kunne det have varet interessant at se pa de enkelte renter, og hvordan disse
er sammensat af hhv. forventningen til de fremtidige korte renter og term premium. Der findes tidligere
litteratur, der har forsegt at estimere disse sammensztninger af hhv. forventningerne og term premium
(Cohen, Hordahl, & Xia, 2018). Hvis der havde varet en betydelig forskel i sammensatningen af disse to
for de enkelte renter hhv. for og efter de ukonventionelle tiltag blev igangsat, kunne dette ogsa tale for,

at der er sket et skift i rentekurven som recessionsindikator i dag.
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8. Konklusion og perspektivering

8.1 Konklusion

I denne kandidatathandling er der blevet foretaget en analyse af rentekurven i forhold til tidligere reces-
sioner, samt en undersogelse af udvalgte nye faktorer der muligvis kan pavirke rentekurvens evne til at

forudse den n®ste recession.

Der findes forskellige definitioner af en recession, og i athandlingen er der taget udgangspunkt i NBER’s
definition af en recession. Der er undersogt udvalgte recessioner, som hver iser har haft en storre eller
mindre grad af betydning for skonomien. Der skete bl.a. 1 1980’erne et paradigmeskift i skonomien, hvor
den neoliberalistiske skonomi blomstrede frem. Den seneste recession der har vaeret, var Finanskrisen
som varede fra 2007-2009, og som havde nogle ligheder med Den Store Depression 1 30’erne. Her sa

man at Federal Reserve senkede renterne til 0 pct., og derved kunne de ikke senkes yderligere.

I analysen af rentekurvens evne til at forudse en forestaende recession, blev der foretaget en undersogelse
af den eksisterende litteratur pa omradet, samt en egen vurdering af, hvilke rente-spreads der var interes-
sante at undersoge. Pa baggrund af dette blev folgende rente-spreads valgt: 10Y-2Y, 10Y-1Y, 10Y-6M og
10Y-3M. Det blev desuden undersogt, hvor lang tid der gik, fra en invertering af de forskellige rente-
spreads, til at recessionerne indtradte. Disse data og antagelser blev hernast analyseret i en probit regres-

sion.

Resultaterne fra probit regressionerne viste overordnet, at rentekurven historisk set har vist sig at vaere
brugbar i forhold til, at forudse forestiende recessioner. Det kunne desuden udledes, at der var forskel
pa, hvilke spreads der var bedst til at forudse en forestaende recession, alt efter hvilke lags der var tale
om. Malt ud fra pseudo-R* viste 10Y-1Y-spreadet sig at vere bedst ved 1-3 kvartalers lag, 10Y-3M-spre-
adet var bedst ved 4-5 kvartalers lag og 10Y-2Y-spreadet viste sig at vare bedst fra 6- til og med 1 hvert
fald 8 kvartalers lag. Resultaterne blev desuden sammenholdt med den tidligere litteratur pa omradet,
heriblandt en probit model fra Federal Reserve, der ikke havde taget Finanskrisen med i sine estimeringer.
Sammenligningen af hhv. vores og Fed’s probit model, viste at der var flere ligheder mellem dem, pa

trods af at vi havde inkluderet én ekstra recession i dataszttet i form af Finanskrisen.

Resultaterne fra modellerne med de forskellige rente-spreads samt lags, kunne desuden opstilles grafisk,
for at illustrere sandsynligheden for en recession x-kvartaler ud i fremtiden. Det blev bemzrket, at man
ikke umiddelbart skal sld ned pa selve sandsynligheden for en forestiende recession. Derimod skal man
muligvis vaere mere opmarksom pa, hvornar denne sandsynlighed for en forestaende recession, kommer

op pa det niveau den har varet pa ved de tidligere recessioner. Samlet set, kan det altsd ud fra vores probit
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regressionsanalyse af rentekurven konkluderes, at rentekurven 1 hvert fald historisk set, har vist sig at

vere succesfuld med henblik pa et forudse forestaende recessioner.

Analysen af rentekurven som redskab til at forudse recessioner i dag, viste flere interessante vinkler. Selv
om renterne ramte zero lower bound zonen viste Wu-Xia skyggerenten, at Federal Reserve alligevel havde
succes med, at stimulere skonomien og styre federal funds rate, som ogsa undersogelsen af Taylor rule
indikerede. Analysen af de ukonventionelle tiltag som blev foretaget pa grund af zero lower bound, viste
at QE-programmerne og forward guidance, indtil nu, til en hvis grad har haft en betydning for rentekur-

vens form, 1 form af en senkning af de lange renter.

QE-programmerne blev analyseret i form af et eventstudie, hvor andringen i udvalgte lange statsobliga-
tionsrenter blev undersogt i forhold til udvalgte offentliggjorte begivenheder omhandlende QE-program-
merne fra Federal Reserve. Resultaterne pegede i retning af, at QE-programmerne har vist sig at vere
effektive 1 at senke de lange renter, hvor QE1 viste sig at vare mest effektiv. Den undersogte litteratur

pegede pa lignende resultater.

Med hensyn til forward guidance, blev der foretaget en undersogelse af udvalgte dot plots fra Federal
Reserve. Dette blev holdt op i mod den aktuelle udvikling i Federal funds rate, og viste til en hvis grad
en forskel 1 forventninger om den fremtidige rente og den faktiske udvikling. Flere ting peger i retning
af, at forward guidance har en signifikant betydning pd rentekurvens form. Dette blev set i forhold til
FOMC-modet d. 20. marts 2019. Her blev det observeret hvordan rentekurven inverterede to dage efter,

pa baggrund af hhv. Jerome Powells tale og det offentliggjorte dot plot.

Ud fra de ovenstiende delkonklusioner, kan det altsa konkluderes, at rentekurvens form historisk set, har
vist sig at vaere effektiv i1 at forudse forestaende recessioner i USA. Der kan dog stilles sporgsmalstegn
ved rentekurven som recessionsindikator i dag, pa grund af zero lower bound og de ukonventionelle
tiltag der er foretaget, sisom QE-programmerne og forward guidance, da disse har vist sig at have en
pavirkning pa rentekurvens form. Dette vil dog forst endegyldigt kunne underseges, nar den nzste re-

cession indtraeffer.
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8.2 Perspektivering

Emnet omkring rentekurven som recessionsindikator kunne have taget flere andre former og kunne vare
gaet i mange andre retninger, end det som den har gjort i denne athandling. Perspektiveringen vil derfor
beskrive, pa hvilken anden made emnet kunne have varet belyst, og hvordan den videre analyse kunne

vere foregaet.

Rentekurven har hyppigt veret brugt som genstand for analysen af recessioner, og det blev ogsa konklu-
deret 1 analysen, at den historisk har varet god til dette. Denne athandling har dog stillet sporgsmalstegn
om dette stadig gelder pa grund af bl.a. QE-programmerne og zero lower bound. Det er dog et sporgsmal
der er svaert at svare pa i den forstand, at vi ikke har set en recession endnu, og derfor ikke kan konkludere
enetydeligt, om den stadig kan bruges eller ¢j. Derfor findes det relevant at komme ind pa, hvilke andre
recessionsindikatorer der kan vare vard at holde oje med eller eventuelt supplere med rentekurven som
redskab til at forudse en forestaende recession. Der findes en lang rakke indikatorer pa en recession, og

de vil ikke alle sammen blive diskuteret het.

Near-term forward spreadet er forskellen mellem den implicitte rente pa tre-maneders statsobligationer
som udleber om 6 kvartaler fra nu og den nuvarende tre-maneders rente (Xie, 2019). Kort sagt siger
near-term forward spreadet altsd noget om forventningerne til de kortsigtede renter. Nar spreadet er
negativt signalerer den at investorerne forventer at Fed vil lempe pengepolitikken i nermeste fremtid
(Engstrom & Sharpe, 2018). Engstrom & Sharpe (2018) har analyseret near-term forward spreadet og
udarbejdet en model ved brug af probit modellen. De beregner altsa sandsynligheden for en recession,
men i stedet for at bruge spreadet mellem den langsigtede og kortsigtede rente, bruger de near-term
forward spreadet. En anden recessionsindikator er virksomhedsobligations-spreadet som maler den eks-
tra rente som investorerne kraever for at holde en virksomhedsobligation i stedet for en statsobligation.
Nar investorerne forventer harde tider i fremtiden, vil det vise sig i virksomhedsobligationerne, der vil
blive hojere for at afspejle den storre risiko. De hoje renter betyder ogsa at den ekonomiske aktivitet vil
bremse og det vil gore det svarere for virksomhederne at opna finansiering (Xie, 2019). Den sidste indi-
kator, som vil blive nzvnt, er arbejdslesheden. Jf. bilag 4 kan det ses at ledigheden har varet faldende
hen mod de seneste recessioner der har varet. Nér recessionen starter, kan det ses at der sker en stigning
1ledigheden. Kliesen (2018) undersoger bade rentekurven som recessionsindikator og ledighedsraten som
en recessionsindikator. Her sztter han dem op mod hinanden, for at sammenligne de to indikatorer. Han
vurderer, at begge indikatorer er gode i forhold til at forudse en recession. Ifelge Kliesen (2018) er der
den ulempe ved ledigheden som indikator, at man ikke kan se hvornéar den ”inverterer” ligesom rente-

kurven.
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