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@get fokus pa den naeste recession

Amerikansk gkonomi er inde i det laengste opsving
nogensinde efter knap 10 ar med uafbrudt frem-
gang. Historien viser, at en leengere periode med
optimisme ofte giver anledning til en vis fartblind-
hed, der sar freene til et tilbageslag. Det kan vaere
vanskeligt at forudse, hvornar amerikansk gkonomi
rammes af et tilbageslag eller recession. Tidligere

i historien har en inverteret rentekurve, dvs. nar
renten pa 3-maneders amerikanske statsobligationer
er hgjere end pa 10-arige amerikanske statsobligati-
oner, vaeret et signal om en kommende recession, jf.
figur 1.

Der er flere arsager til, at haeldningen pa rentekur-
ven kan give et varsel om fremtidige tilbageslag. Fx
vil en pengepolitisk stramning normalt gge den kor-
te rente mere end den lange, samtidig med at den
daemper den gkonomiske aktivitet. En anden mulig-
hed er, at rentespaendet indeholder information om
forventninger til fremtiden, fordi den lange rente kan
betragtes som et gennemsnit af de forventede frem-
tidige korte renter. Nar der er udsigt til lavere vaekst,
vil det ofte forventes, at centralbanken saenker den
korte rente, hvilket far rentespaendet til at invertere.
En tredje forklaring peger p3a, at en fladere rente-
kurve i sig selv skaber en recession, da det bliver
mindre rentabelt for banker at finansiere sig kort og
udlane langt. Det kan fgre til mindre kreditudbud og
dermed daempe aktiviteten.

Undersggelser foretaget af Wall Street Journal (2019)
peger pa, at den opfattede recessionsrisiko pa de
finansielle markeder er taget til i Igbet af de seneste
par ar. Halvdelen af markedsdeltagerne venter, at
den naeste amerikanske recession starter i 2020, jf. fi-
gur 2. En lignende undersggelse fra Federal Reserve
Bank of New York (2019) viser, at der omtrent er ens
sandsynlighed for, at det naeste tilbageslag starter i
2020 eller 2021. Det kan bl.a. veere handelskonflikten
mellem USA og Kina, der er arsag til den stigende
bekymring for gkonomien.

@konometriske modeller viser, at risikoen
for global recession er steget de seneste par ar

Statistiske modeller, der beregner sandsynligheden
for recession i USA og euroomradet, kan vaere med
til at give et bedre indtryk af mulige risici for den
globale gkonomi. Modellerne er baseret pa makro-
gkonomiske og finansielle variable, der tidligere har
givet et varsel om en forestdende recession. Med
recession forstas i denne analyse et leengerevarende
fald i det reale bruttonationalprodukt, BNP, jf. boks 1.

Inverteret rentekurve Figur 1
peger pa snarlig recession i USA
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Anm.: Grafen viser forskellen pa renten pa en 10-arig
og en 3-maneders amerikansk statsobligation.
Kilde: Macrobond.

Mange markedsdeltagere forventer Figur 2
amerikansk recession i 2020-21

Pct.

60
Ca. 50 pct. forventer, at naeste
0 recession starter i 2020
40
Wall Street Journal
rundspgrge
30 porg
FED Primary Dealer
rundspgrge
20 porg
10
0

2019 2020 2021 2022 2023 eller
senere

Anm.: Spgrgsmal: Hvornar starter den naeste amerikanske
recession?

Kilde: Federal Reserve Bank of New York (april 2019) og Wall
Street Journal (juni 2019).



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
RISIKOEN FOR GLOBAL RECESSION ER STEGET

Det betyder, at en recession indtraeffer, nar gkono-
mien vender, ogsa selv om BNP-niveauet er over det
potentielle. Recessioner kan saledes forekomme,
bade nar produktionsgabet er negativt og positivt.

En god ledende modelindikator for recessioner skal
have flere egenskaber for at veere praktisk anvende-
lig. Den bgr for det fgrste give et signal om ubalan-
cer, i god tid inden en recession opstar. Derudover
bor den have et begraenset antal falske signaler, dvs.
situationer, hvor der forudsiges en recession, uden
at den rent faktisk indtraeffer.

Modellerne viser, at den estimerede risiko for reces-
sion stiger et godt stykke tid for hver af de seneste
tre stgrre recessioner i bade USA og euroomradet,
og der er ikke klare eksempler pa falske signaler, jf.
figur 3 og 4. Det er desuden vaerd at bemaerke, at
den estimerede risiko i perioder er teet pa nul. Mo-
dellerne advarer med andre ord ikke hele tiden om
den naeste recession.

Modellernes resultater peger pa3, at risikoen for en
global recession er steget de seneste par ar. For
USA, hvor modellen er baseret pa rentespand, hus-
pris-til-indkomst-forholdet og nye byggetilladelser,
er den estimerede risiko for en recession inden for
de naeste to ar gget vaesentligt siden 2017 og udger
nu godt 60 pct. Det overstiger den neutrale sand-
synlighed for, at en recession begynder inden for 2
ar, og kan dermed tolkes som et reelt signal om et
potentielt tilbageslag.

| euroomradet, hvor modellen er baseret pa rente-
spand, huspris-til-indkomst-forholdet, arbejdslgshed
og kreditvaekst, er der ogsa tegn pa stigende risiko
for en recession. Konkret skgnnes sandsynligheden
for en recession at vaere knap 35 pct. inden for det
naeste ar og knap 65 pct. pa to ars sigt. Det ligger
over den neutrale sandsynlighed for, at en recession
begynder.

Modellerne bekraefter saledes markedsdeltager-

nes opfattelse af, at risikoen for recession er steget.
Resultaterne forudseetter, at rentespaendet fortsat er
en palidelig ledende indikator for recessioner, hvilket
aktuelt er til debat, jf. boks 2.

Global recession vil smitte af pa dansk gkonomi

| en verden, hvor mange landes gkonomier er for-
bundne, er der en hgj grad af pavirkning pa tveers
af skonomierne. En recession i USA gger fx ogsa
risikoen for svagere vaekst i andre lande.

Risikoen for recession er steget i USA Figur 3
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Anm.: Recessionssandsynligheden er estimeret med fglgende
forklarende variable: rentespaendet mellem en 10-arig og
en 3-maneders amerikansk statsobligation, huspris-til-ind-
komst-forholdet og byggetilladelser. Se appendiks for en
naermere beskrivelse af model og data.

Kilde: Macrobond, National Bureau of Economic Research og
egne beregninger.

... og det er den ogsa i euroomradet Figur 4
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Anm.: Recessionssandsynligheden er estimeret med fglgende for-
klarende variable: rentespaendet mellem en 10-arig og en
3-maneders tysk statsobligation, huspris-til-indkomst-for-
holdet, arbejdslgshedsgab og kreditvaekst. Se appendiks
for en naermere beskrivelse af model og data.

Kilde: Macrobond, Centre for Economic Policy Research og egne
beregninger.
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En statistisk test peger pa, at USA pavirker vaeksten

i euroomradet, mens det ikke gaelder omvendt, jf.
figur 5. Det tyder p3, at euroomradet bgr vaere mere
bekymret over den stigende recessionsrisiko i USA
end modsat. Det kan afspejle, at USA fortsat er ver-
dens stgrste gkonomi med betydelig indflydelse pa
globale finansielle forhold. Desuden er den ameri-
kanske gkonomi mere lukket end euroomradets og
dermed mindre pavirkelig af udlandet.?

Vaeksten i dansk BNP drives ifglge den statistiske test
iseer af den gkonomiske situation i USA. Udviklingen

i euroomradet er ogsa vigtig for dansk gkonomi,
delvist via indirekte effekter fra amerikansk gkono-
mi. Det tyder pa, at recessionsrisikoen i bade USA

og euroomradet har selvstaendig relevans for dansk
gkonomi.

Erfaringerne viser, at dansk gkonomi ofte gar i re-
cession samtidig med USA og euroomradet, jf. figur
6. | nyere tid er der kun et eksempel pa en selvsteen-
dig dansk recession i 1987-88, hvor tiltagene i den
sakaldte "kartoffelkur” bl.a. bidrog til at deempe
lantagningen.

Et tilbageslag i en af de stgrre gkonomier er dog ikke
altid ensbetydende med, at en recession ogsa ind-
traeffer i Danmark. | 2011 var dansk gkonomi fx mod-
standsdygtig over for den europaeiske gaeldskrise.
Der har derimod ikke vaeret en amerikansk recession
siden 1971 uden et sammenfald med en recession i
Danmark.

@get global recessionsrisiko preeger Danmark

En statistisk model for recessionssandsynligheden

i dansk gkonomi peger pa, at risikoen for et tilba-
geslag er steget i takt med den udenlandske risiko,
jf. figur 7. 1 Danmark, hvor modellen er baseret pa
ledighedsgabet og rentespaendet mellem en 10-arig
og 2-arig statsobligation, estimeres recessionssand-
synligheden til knap 30 pct. inden for et ar, stigende
til ca. 50 pct. pa 2 ars sigt. Det er kun lige over den
neutrale risiko, hvilket betyder, at recessionsrisikoen i
Danmark kun er en smule forhgjet.

Recessionsmodellen for Danmark er formelt set
baseret pa danske variable, men drives i hgj grad af

1 Det ses fx ved, at den amerikanske vareeksport udgjorde 8 pct. af
BNP i 2017, mens vareeksporten ud af euroomradet var 20 pct. af
BNP.

USA og euroomradet Figur 5
er drivkraft bag dansk vaekst

DENMARK

EUROOMRADET

Anm.: Pilene angiver kausalitetsretningen mellem BNP-vaeksten
i USA, euroomradet og Danmark estimeret via en Gran-
ger-kausalitetstest i en VAR-model for perioden 1995-2018.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Fa selvstaendige danske recessioner Figur 6

Antal

Dansk recession samtidig med
6 recession i USA eller euroomradet

Eneste danske recession uden recession
i USA eller euroomradet var i 1987-88

Anm.: Se boks 1 for en definition af danske recessioner.
Kilde: National Bureau of Economic Research, Centre for
Economic Policy Research og egne beregninger.
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udenlandske forhold. Fx er der en taet sammenhang
mellem det danske og euroomradets rentespaend.
Det skyldes bl.a., at Danmark fgrer fastkurspolitik
over for euroomradet. Den stigende recessionsrisi-
ko for Danmark er derfor iseer et udtryk for, at den
globale recessionsrisiko er tiltaget.

Dansk gkonomi er godt rustet til at modsta et even-
tuelt udenlandsk tilbageslag. @konomien er inde i
et balanceret opsving pa sjette ar, og selv om der er
tegn pa mangel pa arbejdskraft i nogle sektorer, er
der ikke opbygget vaesentlige ubalancer, jf. Dan-
marks Nationalbank (2019).

Modellen vurderes generelt at give et rettidigt varsel
om danske recessioner. | 1998 var der imidlertid et
falsk signal om en forestdende recession, dvs. en hgj
estimeret recessionssandsynlighed, som ikke materi-
aliserede sig.

Ifalge modellen var det bl.a. en udfladning af det
danske rentespaend, der ggede risikoen for recessi-
on pa dette tidspunkt. Det kan have veeret drevet af
bade globale og indenlandske forhold. Eksempelvis
inverterede rentespaendet i USA kortvarigt under
den finansielle krise i Asien i 1997-98, uden at der
bagefter kom en amerikansk recession. Samtidig
blev der i Danmark gennemfgrt en raekke selvstaen-
dige renteforhgjelser som fglge af valutauro, der kan
have pavirket modellens signalevne. Derudover kan
en stramning af finanspolitikken i form af pinsepak-
ken fra 1998 have bidraget til at undga en overop-
hedning med et efterfglgende tilbageslag.

| 2016 viste modellen ogsa tegn pa en forhgjet
recessionsrisiko, uden at der kom en efterfglgen-

de gkonomisk nedgang. Det skyldes bl.a., at gget
usikkerhed efter brexit-afstemningen i Storbritannien
forte til et fald i de lange renter.

Ubalancer kan skabe den naeste recession

For at give et bedre indtryk af, hvilke ubalancer der
potentielt kan skabe det naeste tilbageslag, foreta-
ges en analyse af enkelte delmarkedsindikatorer,
som tidligere har vaeret med til at udlgse recessioner.
| det felgende ses der specifikt pa finans-, bolig-,
arbejds- og kreditmarkedet.

Et stramt amerikansk arbejdsmarked med lav ledig-
hed og stigende boligpriser understgtter indtrykket
af en @get recessionsrisiko, jf. figur 8. Omvendt er
der ikke tegn pa uholdbar kreditvaekst. | euroomra-
det peger modellerne iseer pa stigende boligpriser

Risiko for dansk recession er steget Figur 7

i takt med den udenlandske

Pct.

100
90
80

70 -

60 Neutral risiko

50 N N .........
40

o PPN (N N | S O W T NR — ] W

20
10

0 v

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

/B

PR R S PR R S

Recession inden for 1 ar Recession inden for 2 ar

Anm.: Recessionssandsynligheden er estimeret med folgende
forklarende variable: rentespaendet mellem en 10-arig og
2-arig dansk statsobligation (parrente) og ledighedsgabet.
Se appendiks for en naermere beskrivelse af model og data.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.

og tiltagende pres pa arbejdsmarkedet som mulige
drivkreefter bag et potentielt tilbageslag. Et lignen-
de mgnster ses i Danmark, om end den estimerede
recessionsrisiko baseret pa boligmarkedet er mindre.
Det amerikanske rentespaend mellem en 10-arig og
en 3-maneders statsobligation - der traditionelt har
veeret den bedste indikator til at forudsige recessi-
oner - sender det klareste signal om en recession
inden 1. kvartal 2021. Rentespaendet er ikke i sig selv
en egentlig ubalance, men kan opsummere andre be-
kymringer, fx relateret til handelspolitiske spandinger
eller hgje aktivpriser.
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Tegn pa recession inden 1. kvartal 2021 ses i nogle indikatorer Figur 8
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Anm.: Figuren viser risikoen for en recession inden 1. kvartal 2021 i USA, euroomradet og Danmark. Den er baseret pa fire separate probit-mo-
deller for hvert land, der estimerer sandsynligheden for en recession ud fra de fglgende forklarende variable: rentespaend, huspris-til-ind-
komst (detrended), arbejdslgshedsprocent (detrended) og kreditvaekst til den private sektor. Farvekoden gul (“middel risiko”) svarer
til den neutrale risiko for recession, dvs. den sandsynlighed, der maksimerer antallet af modellens korrekt forudsagte recessions- og
opsvingsperioder. Den kan tolkes som et normalt niveau for recessionsrisikoen. Hvis den estimerede sandsynlighed er 20 procentpoint
over/under denne taerskels greense, sa tildeles farvekoden red (“hgj risiko”)/gren (“lav risiko”). Forklaringsgraden viser, hvor god model-
len historisk har vaeret til at forudsige, om der kommer en recession eller ej malt ved Pseudo R2. Jo flere sgjler, jo bedre forklaringsgrad. Se
appendiks for en naermere beskrivelse af model og data.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Hvordan defineres en recession?

Der findes ikke en bredt anerkendt definition af en recessi-
on. Det er derfor ngdvendigt at afgraense, hvad der menes
med en recession, fgr man kan opstille en gkonometrisk
model for den fremtidige recessionsrisiko. Ofte benyttes
vendepunkter i den gkonomiske udvikling, hvor perioden
fra et toppunkt til en bund betegnes som recession, mens
perioder fra en bund til en top er et opsving. Brugen af
vendepunkter til at bestemme recessioner benyttes fx af
National Bureau of Economic Research, NBER, og Centre for
Economic Policy Research, CEPR, som daterer de konjunk-
turcykler, der anvendes til recessionsmodellerne i analysen
for henholdsvis USA og euroomradet. Konkret er NBER's
datering af recessioner i USA baseret pa en vurdering af, om
der er en betydelig og bredt funderet nedgang i den gkono-
miske aktivitet pa mere end et par maneder, som er synlig i
bl.a. BNP, indkomster og beskaeftigelse, jf. NBER (2019). En
lignende definition bruges af CEPR i euroomradet. Metoden
indebaerer en vis grad af skgn. Det betyder, at det ikke er
muligt at fa en algoritme til at identificere de praecis samme
recessioner, som fx NBER finder.

Boks 1

For at identificere recessionsperioder i Danmark benyttes
en algoritme udviklet af Bry og Boschan (1971). Den finder
vendepunkter i realt BNP under en raekke betingelser, bl.a.
minimumstiden mellem toppe, mellem toppe og bunde (re-
cessioner) og mellem bunde og toppe (opsving). Metoden
giver otte danske recessioner i perioden fra 1970 til 2018.
Som det kan ses, er recessioner en laengerevarende perio-
de, hvor realt BNP falder. Recessioner er typisk sammenfal-
dende med, at beskaftigelsen falder. Undtagelsen er andet
halvar 2006, hvor beskaftigelsen steg kraftigt, mens BNP
faldt lidt pga. en kraftig vaekst i 2. kvartal 2006 og dermed
et hgjt udgangsniveau. Det illustrerer, at stgj i enkeltserier
vanskeligggr en helt mekanisk identifikation af recessioner.
Der er derfor for Danmark fjernet en enkelt recession i for-
hold til, hvad algoritmen finder, jf. figur A.

Det kan bemaerkes, at en recession indtraeffer, nar gkonomi-
en vender, ogsa selv om BNP-niveauet er over det potentiel-
le, jf. figur B. Recessioner kan saledes forekomme, bade nar
produktionsgabet er negativt og positivt.

Recessioner er perioder fra et skonomisk toppunkt til et lavpunkt

Figur A:
Syv recessioner i Danmark siden 1970
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.

Figur B:
Recessioner kan bade forekomme, nar produktionsgabet
er positivt og negativt
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Er rentespandet fortsat en god ledende indikator for recessioner?

Der har historisk vaeret en taet sammenhang mellem en
inverteret rentekurve og kommende recessioner i USA. |
USA har rentespaendet, dvs. forskellen pa en 3-maneders

og en 10-arig statsobligation, vaeret negativt forud for alle
ni recessioner siden 1955. Pa trods af at rentespaendet har
vaeret en palidelig indikator for tidligere recessioner, saetter
flere markedsdeltagere, herunder medlemmer af Federal
Reserves pengepolitiske komité, spergsmalstegn ved signal-
vaerdien.! Det skyldes isaer den amerikanske pengepolitik,
der gennem opkgbsprogrammer i kglvandet pa finanskrisen
har reduceret de langsigtede obligationsrenter og dermed
mindsket rentespaendet. Det er derfor blevet lettere for
rentekurven at invertere, uden at der ngdvendigvis er tale
om et signal om en forestaende recession. Hvis rentespan-
det er lavere, fordi Federal Reserve har opkgbt langsigtede
obligationer og ikke pga. recessionsbekymringer, sa kan
risikoen for recession veere overvurderet.

Den lange rente afspejler bade forventninger til de fremti-
dige korte renter og en Igbetidspreemie, dvs. merafkastet,
en investor far for at patage sig en ekstra risiko ved at
investere i en obligation med lang Igbetid i forhold til Igben-
de at investere i obligationer med kort Igbetid. Den fgrste
del er taet relateret til konjunkturudviklingen og indeholder
information om risikoen for en recession. Lgbetidspraemien
kan derimod ogsa pavirkes af ikke-konjunkturelle faktorer
sasom finansiel regulering og Federal Reserves opkgbspro-

Boks 2

grammer. Siden finanskrisen er Igbetidspraemien faldet be-

tydeligt, hvilket har vaeret med til at mindske rentespaendet,
jf. figur A. Den lavere Igbetidspraemie skyldes iszer faldende
usikkerhed om fremtidige korte renter og gget eftersporg-

selspres fra Federal Reserves opkgbsprogrammer, jf. Cohen
mfl. (2018).

Nar rentespaendet justeres for Igbetidspreemien, falder

den estimerede recessionssandsynlighed markant, jf. figur
B. Modellen med rentespaendet som forklarende variabel
giver en sandsynlighed pa 60 pct., mens modellen med det
Ipbetidskorrigerede rentespaend giver en sandsynlighed

pa 10 pct. Andelen af korrekte forudsigelser er en smule
hojere, nar der ikke korrigeres for Igbetidspraemien.2 Det

er dermed muligt, at Igbetidspraemien indeholder relevant
information om fremtidige recessioner og dermed bgr med-
tages, nar recessionssandsynligheden skal vurderes. Det bgr
0gsa naevnes, at der er betydelig usikkerhed forbundet med
estimationen af de ikke-observerbare lgbetidspraemier.

Da rentekurven er pavirket af mange faktorer ud over for-
ventningerne til konjunkturudviklingen, er der god grund til
at veere forsigtig i fortolkningen af signalet fra en inverteret
rentekurve. Rentespaendets historik i forhold til at forudsige
recessioner retfaerdigggr imidlertid, at dens signaler tages
alvorligt.

Negativ Igbetidspraemie kan have pavirket rentespandets evne til at forudsige recessioner

Figur A:
Amerikansk rentespand og lgbetidspremie
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Figur B:
Sandsynlighed for recession i USA inden for 2 ar
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1. Se bl.a. udtalelser fra formanden for Federal Reserve, Jerome Powell, i Federal Reserve (2018).
2. Det understgttes af De Backer mfl. (2019), der ikke finder empirisk evidens for, at rentespaendet justeret for Igbetidspraemien skulle vaere bedre

til at forudsige recessioner.

Anm.: Figur A: Data for Igbetidspraemien er fra New York Fed og bygger pa Adrian mfl. (2013). Figur B: Recessionssandsynligheder er estimeret ud fra
USA's probit-model, jf. beskrivelse i figur 3, og afspejler resultatet for den foretrukne model med rentespaendet som forklarende variabel og en

model, hvor rentespaendet er fratrukket Igbetidspraemien.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Appendiks

Statistisk model for recessionssandsynlighed

Modellerne for recessionssandsynlighed er estimeret ved
brug af en probit-model pa kvartalsdata for USA, euroomra-
det og Danmark. Fglgende probit-model er benyttet:

pr(rec,, =1X)=¢B,+BX)

hvor rec,,, er en binzer recessionsdummy, der antager
veerdien 1 i tilfeelde af recession inden for k kvartaler og
ellers 0. X, er en raekke forklarende makrogkonomiske og
finansielle variable, der tidligere har givet et varsel om en
forestaende recession, mens normalfordelingsfunktionen ¢
omsaetter X, til en sandsynlighed mellem 0 og 1 afhaengigt
af B-parametrene, der estimeres i modellen.

Datering af en recession, og dermed hvornar recessions-
dummyen antager veerdien 1, kommer fra National Bureau
of Economic Research, NBER, og Centre for Economic
Policy Research, CEPR, for henholdsvis USA og euroomra-
det. De danske recessioner er defineret via en vendepunkt-
salgoritme for realt BNP, jf. boks 1. Der gaelder generelt,
at der er relativt fa historiske recessionsperioder, hvilket
indebaerer, at de estimerede recessionssandsynligheder
er forbundet med en vis usikkerhed. Desuden er det ikke
muligt at skelne mellem harde og milde recessioner ud fra
modellen. De forklarende variable i modellerne er udvalgt
efter deres historiske evne til at beskrive, om der kommer
en recession eller ej.

| figur 3, 4 og 7 er der sammen med den estimerede reces-
sionssandsynlighed vist et neutralt risikoniveau. Det er den
sandsynlighed, der maksimerer antallet af modellens korrekt
forudsagte recessions- og opsvingsperioder. Nar recessi-
onssandsynligheden ligger over det neutrale risikoniveau,
kan det tolkes som et signal fra modellen om, at der er en
forgget sandsynlighed for en recession.

Den foretrukne recessionsmodel for USA inkluderer tre for-
klarende variable:

¢ Rentespandet mellem en 10-arig og en 3-maneders ame-
rikansk statsobligation. Data er fra Federal Reserve.

« Boligpris-til-indkomst-forholdet. Data er fra OECD.

« Arlig vaekst i antallet af udstedte byggetilladelser til den
private sektor. Data er fra Census Bureau.

Den foretrukne recessionsmodel for euroomradet indehol-
der fire forklarende variable:

* Rentespaendet mellem en 10-arig og en 3-maneders
tysk statsobligation. Valget af de tyske renter for hele
euroomradet afspejler bl.a. behovet for en lang tidsserie,
samt at de er omtrent risikofrie. Det bidrager til at mind-
ske stgj fra udsving i risikopraemien pa statsobligationer,
der ikke ngdvendigvis er relateret til recessionsrisikoen i
hele euroomradet. Data er fra Macrobond.

¢ Boligpris-til-indkomst-forholdet. Data er fra OECD.

¢ Ledighedsgab, dvs. den cykliske komponent af ledig-
hedsprocenten malt som afvigelse fra en HP-filtertrend.
Da tidsserien for euroomradet fgrst starter i 1. kvartal
1995, forleenges serien ved at tage et simpelt gennemsnit
af ledighedsprocenten for Tyskland, Frankrig, Spanien og
Italien. Data er fra Eurostat og nationale kilder.

*  Kreditvaekst malt som den arlige procentvise stigning i
kreditgivning til den ikke-finansielle private sektor. Da
tidsserien for euroomradet forst starter i 1. kvartal 1999,
forlaenges serien ved at tage et simpelt gennemsnit af
kreditvaeksten i Tyskland, Frankrig, Spanien og Italien.
Data er fra BIS.

Den foretrukne recessionsmodel for Danmark indeholder to
forklarende variable:

« Rentespandet mellem en 10-arig og en 2-arig dansk
statsobligation malt ved parrenten. Parrenten er valgt
for at undga forstyrrelser i rentespandet i forbindelse
med skift af benchmarkobligationer. Data er fra Nordea
Analytics.

« Ledighedsgabet, dvs. forskellen mellem den faktiske og
den strukturelle ledighedsprocent. Data er fra National-
banken.

Robusthedstest for bade USA og Danmark viser, at modellen
er i stand til at forudsige bl.a. den globale finansielle krise,
nar estimationsperioden forkortes til at slutte for 2007. Det
har ikke vaeret muligt at foretage samme robusthedstest for
euroomradet pga. for fa observerede recessioner.

Tabel 1 viser estimaterne for den modelspecifikation, der
estimerer recessionssandsynligheden inden for 2 ar i hvert
af de tre lande.
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Recessionsmodel Tabel 1
Koefficient T-veerdi Koefficient T-veerdi

USA Danmark

Rentespaend -0,60*** -4,60 Rentespaend -2,12%%* -4,99

Boligpris-til-indkomst 0,05*** 4,12 Ledighedsgab -0,56%** -3,29

Byggetilladelser -0,03*** -2,68 Konstant 1,30%** 4,55

Konstant -5,00%** -3,67 Pseudo R? 0,57

Pseudo R? 0,49 Estimationsperiode 1983 K3 - 2019 K1

Estimationsperiode 1970 K1 - 2019 K1

Euroomradet

Rentespaend -0,43%* -2,27

Boligpris-til-indkomst 0,20%** 5,57

Ledighedsgab -0,74%* -1,94

Kreditvaekst 0,16%** 2,62

Konstant -20,50%** -5,34

Pseudo R? 0,48

Estimationsperiode 1980 K3 - 2019 K1

Anm.: Tabellen viser estimaterne for den modelspecifikation, der estimerer sandsynligheden for recession inden for 2 ar. *** angiver signifikans-
niveau pa 1 pct., ** signifikansniveau pa 5 pct., og * signifikansniveau pa 10 pct.
Kilde: Egne beregninger.

rolle i samfundet udarbejdes analyser af bl.a. vurderinger af den aktuelle konjunktur-
gkonomiske og finansielle forhold. situation og den finansielle stabilitet.
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