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BN PRESSET PA KRONEN < DEN AKTUELLE SITUATION

Presset pa kronen:

En hgjst usedvanlig situation som rejser hgjst usaedvanlige spgrgsmal

2015 er hlevet indledt med et markant markedspres for en styrkelse af den danske krones vardi overfor euroen. Presset
for opskrivning af kronen er historisk, da tidligere valutakriser har vaeret karakteriseret af pres for svekkelse af kronens
vaerdi. For at afbgde presset har Nationalbanken sanket renten pa indskudshbeviser til -0,75%, og valutareserven er steget
dramatisk. Artiklen diskuterer, hvorfor situationen er, som den er, om forsvaret for kronens kurs overfor euroen kan fortsat-
te i det "uendelige”, og hvad omkostningerne i givet fald vil vare.

Professor, Jesper Rangvid, Institut for Finansiering
Copenhagen Business School, CBS
E-mail: jr.fi@cbs.dk

Jesper Rangvid er professor i finansiering ved Copenhagen
Business School.

AF FORFATTER

Forfatteren takker Ken L. Bechmann og Henrik Olejasz Larsen for konstruk-
tive kommentarer.

Siden 1982 har malsatningen i dansk pengepolitik veret at op-
retholde en fast valutakurs: D-mark’en var ankeret indtil 1999;
siden da euroen.

Nationalbanken benytter to instrumenter til at holde den
danske krone stabil overfor euroen: Intervention pa valutamar-
kedet (kob/salg af valuta) og/eller @ndringer i Nationalbankens
renter. Er der pres for svaekkelse af kronen, keber Nationalban-
ken danske kroner pa valutamarkedet, hvilket reducerer valu-
tareserven. Er intervention ikke tilstreekkeligt, heves renterne.
Er der pres for styrkelse af kronen — som det aktuelt er tilfeldet
— keber Nationalbanken euro pé valutamarkedet, hvorved valu-
tareserven forpges, og senker eventuelt renterne.

Nationalbanken har i forbindelse med det aktuelle pres pa
kronen senket de ledende renter ad flere omgange. Konsekven-
serne af de meget lave renter behandles andre steder i dette
nummer af Finans/Invest. Denne artikel fokuserer pa konse-
kvenserne for valutareserven.

Konklusionerne er: Valutareserven var blevet markant for-
oget siden valutakrisen i efteraret 2008. Arsagen er, at National-
banken efter krisen i 2008 vurderede, at en vasentlig storre re-
serve var nedvendig for trovaerdigt at kunne imedega eventuelle
fremtidige pres for en svaeekkelse af kronen. For n@rvarende er
der ikke pres for en svakkelse af kronen, men for en styrkelse.
Valutareserven gges derfor markant fra et allerede hejt niveau.
Det rejser spergsmalet, om der er en gvre granse for valutare-
serven. Det konkluderes, at Nationalbanken altid kan ege valu-
tareserven. Det konkluderes ogsd, at nar renterne er negative,
giver en storre valutareserve storre omkostninger i den finan-
sielle sektor men ogsa sterre indtaegter til Nationalbanken.

Valutakurspolitikken og valutareserven
Figur 1 viser udviklingen i den danske valutareserve siden
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midt-1980’erne. Indtil midt-1990’erne blev valutareserven
holdt pé et niveau omkring 50 mia. kr.; nogle gange lidt mere,
nogle gange lidt mindre. Is&r forsvaret mod presset for svaek-
kelsen af kronen i 1992-93 medferte markante udsving i valuta-
reserven, som til tider blev kritisk lav.'

Nationalbanken andrede i 1996 interventionspolitik, s& de
daglige udsving i valutakursen blev reduceret. Stort set samtidig
pabegyndtes en markant foregelse af valutareserven. Reserven

FIGUR 1: Danmarks valutareserve.
Manedlige observationer. Mia. kr.
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

blev foreget fra ca. 60 mia. kr. 1 1995 til ca. 200 mia. kr. 1 2003,
jf. Figur 1.

I perioden 2003-2006, dvs. i arene lige inden den finansielle
krise, reduceredes valutareserven til ca. 150 mia. kr. Denne re-
duktion skulle vise sig at veere uhensigtsmassig, da der opstod
pres for en svaekkelse af kronen i efterdret 2008.

Rangvid-udvalget (2013) skriver side 304: Fra slutningen
af september til forste del af oktober 2008 intervenerede Natio-
nalbanken i valutamarkedet og kobte kroner mod valuta for et
betydeligt belob for at stabilisere kronekursen. Alene i dagene
30. september til 1. oktober blev der solgt valuta for 23 mia.

1. Dansk Pengehistorie (2010) neevner side 40: "Den 3. februar
(red.: 1993) blev der stotteopkobt kroner for omkring 24 mia.
kr., hvilket niveaumcessigt svarede til halvdelen af National-
bankens valutareserve.”
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kr., og fra den 3. til den 10. oktober for yderligere 30 mia. kr.
Valutareserven naede midt i oktober ned pa 104 mia. kr. Fast-
kurspolitikken var under pres.”

Rangvid-udvalget beskriver ogsa lerdommen pa side 350:
“Erfaringerne fra valutakrisen i efterdret 2008 er, at der i en
periode med pres pa kronen kan veere behov for endog meget
store belob til intervention. Valutareserven ndede under krisen
ned pd et uacceptabelt lavt niveau.”

Efter valutakrisen i efteraret 2008 er valutareserven blevet
markant foreget. Siden 2010 har reserven pa intet tidspunkt
varet mindre end 400 mia. kr.

Laren fra kriserne i starten af 1990’erne og i efterdret 2008
var, at valutareserven var stor nok til, at valutakurspolitikken
med ned og nappe kunne opretholdes, men ikke stor nok til, at
man kunne sove roligt om natten. Begge kriser medferte séledes
dramatiske foregelser af valutareserven.

De aktuelle udfordringer

Den aktuelle krise er fundamentalt anderledes end tidligere.
Som nazvnt har der i tidligere kriser vaeret pres for svaekkelse
af den danske krone. I den nuverende situation er der pres for
en styrkelse.

Der er primert tre arsager til det aktuelle opadgaende pres
mod kronen. For det forste betragtes danske stats- og realkre-
ditobligationer som “’sikre”. Dette er bl.a. kommet til udtryk
ved, at Danmark flere gange under eurokrisen har varet ”sik-
ker havn”; se f.eks. Jorgensen et al. (2013). I tidligere kriser
har der varet en vis grad af usikkerhed om dansk ekonomi. For
det andet har der veret en direkte udleser af det aktuelle pres
mod kronen: Den Schweiziske Centralbank erklaerede den 15.
januar 2015, at dens midlertidige granse overfor euroen (mi-
nimum SFr 1,2 per euro) blev suspenderet. Dette medferte, at
nogle markedsdeltagere begyndte at overveje, om det samme
kunne ske for kronens loft overfor euroen. Endelig pdbegyndes
ECB's opkebspolitik i marts 2015. Opkaebet har varet forventet
gennem de seneste méneder. Renterne i Eurozonen er faldet 1
forventning om ECB's QE, og forventes at ville falde yderli-
gere, ndr opkebene rent faktisk gar i gang. Efterspergslen efter
danske kroner athenger af renteforskellen mellem Danmark og
Eurozonen. Med lavere renter i Eurozonen skabes der alt andet
lige storre eftersporgsel efter danske kroner.

Alt 1 alt forer presset til, at Nationalbanken i den aktuelle
situation keber valuta pa valutamarkedet. I januar 2015 blev va-
lutareserven derfor foreget med 106,6 mia. kr., s& den ultimo
januar 2015 ndede et niveau pa 564 mia. kr. I februar blev den
foreget 173 mia. kr., sd den néede op pa svimlende 737 mia. kr.
Det svarer til ca. 40% af dansk BNP.

Bekymringen for nervaerende er saledes ikke, om valutare-
serven er stor nok (som bekymringen var i 1992/93 og 2008).
Bekymringen er, om valutareserven kan blive for stor.

Valutareserven kan siges at vaere “for stor”, hvis der er "for
store” omkostninger knyttet til opretholdelsen af reserven. Der
kan vere tre typer af omkostninger. Den forste er i den aktuelle
sammenhang ganske simpelt forkert som argument for, at valu-
tareserven kan veere for stor. Den anden er noget teoretisk, men
ikke helt irrelevant. Den tredje er relevant.
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Omkostning 1. Direkte "omkostninger”
ved valutareserven
Valutareserven placeres altovervejende som korte euroindskud
1 udenlandske banker eller likvide vardipapirer denomineret i
euro. Omkostningen ved valutareserven er derfor basalt set for-
skellen mellem den korte danske og den korte eurorente (Span-
ge & Toftdal, 2014).2

Historisk har den danske rente generelt varet hejere end
renten 1 Eurozonen. Der har derfor historisk varet direkte om-
kostninger forbundet med valutareserven, og en sterre reserve
har derfor medfert storre omkostninger. For nervarende er de
korte danske renter lavere end de korte eurorenter. Nationalban-
ken har derved indtjening pa valutareserven. Sa lenge den korte
eurorente er hejere end den korte danske, er Nationalbankens
indtjening stigende med sterrelsen af valutareserven. I den ak-
tuelle situation er dette isoleret set ikke et argument for, at valu-
tareserven skal begranses; nermere tvaertimod.

Omkostning 2. Kan Nationalbanken ga konkurs?
Den anden omkostning er af mere spekulativ art: Gar National-
banken konkurs, hvis kronekursen alligevel ikke holder?

Tankegangen er som folger: Der er aktuelt pres for en styr-
kelse af den danske krone. Ingen ved, hvor stor styrkelsen ville
blive, hvis valutakurspolitikken mod forventning alligevel skul-
le blive @ndret. Erfaringerne fra Schweiz kan dog tjene et illu-
strativt formal. Da Schweiz den 15. januar 2015 opgav loftet for
niveauet af schweizer francen overfor euroen, blev schweizer
francen initialt styrket med ca. 40%. Herefter stabiliserede
francen sig pé et niveau, der indebar en styrkelse overfor euroen
med ca. 20%. Lad os derfor — alene for illustrationens skyld —
regne med en styrkelse af den danske krone overfor euroen pa
20%, hvis fastkurspolitikken bliver opgivet. Med en valutare-
serve pa 737 mia. kr. svarer det til et tab pa godt og vel 150 mia.
kr. Et sddant tab vil vere vaesentligt storre end Nationalbankens
egenkapital pd ca. 63 mia. kr. Var Nationalbanken en normal
bank, ville Nationalbanken vere insolvent. Nationalbanken er
dog ikke en normal bank. Faktisk kan man argumentere for, at
en centralbank ikke kan ga konkurs.

Generelt er der (mindst) to mader at sikre en centralbank
mod insolvens, skulle en centralbank opleve tab pé dens aktiver,
der overgar dens egenkapital. For det forste kan staten rekapi-
talisere centralbanken. Mest ligetil kunne staten optage geeld til
at deekke rekapitaliseringen af centralbanken, og centralbanken
kunne sa opkebe denne gald. Det vil sige, at centralbanken
de facto rekapitaliserer sig selv. Trylleslaget er, at stigningen
1 statens passiver (statens geld) svarer til stigningen i central-
bankens aktiver (dens beholdning af statsobligationer), hvorved
disse udligner hinanden i den konsoliderede nationale balance,
der inkluderer bade staten og centralbanken: sterrelsen af balan-
cen vil blive a&ndret, men det realokonomiske indhold ikke; se
f.eks. de Grauwe & Ji (2013). Denne metode til rekapitalisering

2. Som det beskrives senere oges pengeinstitutternes nettostilling
overfor Nationalbanken, ndr Nationalbanken kober euro fra
et dansk pengeinstitut. Pengeinstitutterne placerer ekstralikvi-
diteten i indskudsbeviser. Omkostningen ved valutareserven
er sdledes basalt set forskellen ml. renten pa indskudsbeviser,
som Nationalbanken betaler til pengeinstitutterne, og renten,
som Nationalbanken opnar ved placering i likvide europapirer.
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fordrer dog, at centralbanken rent faktisk ma kebe statsobligati-
oner pa det primare marked.?

Den anden rekapitaliseringsmetode tager udgangspunkt i
det faktum, at centralbanker har et enestdende privilegie: Pri-
vilegiet til at skabe penge. En centralbank tjener penge pa dette
privilegie, den sakaldte mentningsgevinst. Mentningsgevinsten
opstdr, da centralbanken omkostningsfrit kan udvide pengeba-
sen (der vel passende kan defineres som seddel- og mentom-
labet, plus i nogle definitioner pengeinstitutternes indskud pa
folio, da disse ogsa er umiddelbart likvide) og benytte denne ud-
videlse til at kebe rentebaerende aktiver.* Og da Nationalbanken
— hypotetisk — kan kebe alle aktiver i danske kroner, kan den
oge mentningsgevinsten markant og derved rekapitalisere sig.

Buiter (2008) demonstrerer, at der er en grense for, hvor
stor mentningsgevinsten kan blive. Argumentet er, at meget
markante stigninger i pengebasen vil fore til hgjere inflation pa
den lange bane, hvilket se@nker eftersporgslen efter pengebasen.
Indtegten fra mentningsgevinsten folger derved en Laffer-kur-
ve, ligesom andre former for skatteprovenue. Sddanne problem-
stillinger har muligvis deres relevans i andre dele af verden,
men er sandsynligvis mindre relevant for den situation, som be-
handles her. Sa laenge udvidelsen af pengebasen ikke skaber hgj
inflation, er denne graense for steorrelsen af mentningsgevinsten
ikke bindende.

Det korte af det lange er, at Nationalbanken pa den ene eller
den anden made kan blive rekapitaliseret, hvis den danske krone
apprecierer sd meget, at Nationalbanken lider et tab pa valuta-
reserven (malt i danske kroner), der overgar Nationalbankens
egenkapital. Konklusionen er, at frygt for teknisk insolvens af
Nationalbanken som felge af tab pa valutareserven ikke i sig
selv ber medfere en ovre grense for storrelsen af valutareser-
ven.

Det faktum, at Nationalbanken ikke ber kunne gi ekono-
misk konkurs betyder ikke, at en mulig insolvens er uproblema-
tisk. Insolvens af Nationalbanken vil vare historisk og fore til
markant tab af trovaerdighed.’

Omkostning 3. Den reelle — afledte — omkostning
ved udvidelsen af valutareserven

Uanset om Nationalbanken kan rekapitalisere sig selv, og uanset
om der er politiske troverdighedsomkostninger forbundet med
en eventuel insolvenssituation, vil tabet pa valutareserven, der
kan fore til Nationalbankens insolvenssituation, ikke opsta, hvis
fastkurspolitikken opretholdes. Der folger dog andre udfordrin-
ger med en voldsom udvidelse af valutareserven.

3. Rekapitaliseringsmetoden tager ogsd udgangspunkt i, at cen-
tralbanken er ejet af staten. I Schweiz er centralbanken delvist
ejet af kantonerne. I Schweiz vil midlerne til rekapitalisering
derfor delvist skulle komme fra kantonerne. Frygten for insol-
vens var en sandsynlig drsag til politisk pres i Schweiz for et
brud med schweizer francens loft overfor euroen, se Brunner-
meier og James (2015).

4. For en ncermere beskrivelse af montningsgevinsten i dansk
kontekst, se Pedersen & Wagner (2000).

5. Nationalbanken (2009) skriver side 33: "Tilliden til National-
banken hviler pd, at dens soliditet er uomtvistelig. Egenkapita-
len bor derfor veere betydelig set i forhold til bankens balance
og aktiviteter, sa hensynet til bankens egen indtjening ikke
leegger begreensninger for udovelsen af penge- og valutapoli-
tikken.”
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Intervention pdvirker pengeinstitutternes nettostilling
overfor Nationalbanken. Nettostillingen (NS) er de penge-
politiske modparters indestdende pa folio (F) og placering
i indskudsbeviser (ISB) fratrukket deres ldn i Nationalban-
ken (Lan): NS = F + ISB — Lan. Nar Nationalbanken interve-
nerer, kaber den valuta af sine modparter, der derved far til-
fort likviditet. Kob af valuta (AValuta) medferer en stigning
1 Nationalbankens aktiver. For at skabe balance kan tre ting
ske: 1) De pengepolitiske udlan kan falde svarende til ko-
bet af valuta (AValuta = — ALan), i hvilket tilfelde der ikke
sker en @ndring 1 Nationalbankens passiver; 2) pengeinsti-
tutternes indestdende pa folio kan stige (AValuta = AF); 3)
P eller pengeinstitutternes beholdning af indskudsbeviser kan
stige (AValuta = AISB). En kombination af de 3 endringer er
naturligvis ligeledes mulig. Da der er greense pa pengeinstitut-
ternes indskud pa folio, og de pengepolitiske udldn generelt
ikke bliver pavirket af intervention, vil det primert vere pen-
geinstitutternes beholdning af indskudsbeviser, der vil blive for-
oget.® Kort og godt: Nér renten pa indskudsbeviser er -0,75%,
vil intervention medfere hejere omkostninger i den finansielle
sektor (og sterre indtegter til Nationalbanken).

Det relevante spergsmél er derfor, om der er en gvre graense
for, hvor store omkostninger fra intervention, der kan blive ab-
sorberet i den finansielle sektor, og hvad konsekvenserne bliver,
hvis pengeinstitutterne justerer deres forretningsmodel herefter
(overvelter omkostningerne pa kunderne).’

Den her beskrevne omkostning er en konsekvens af den ne-
gative indlansrente. Hvis renten pa indskudsbeviser var 0% eller
hajere, skulle pengeinstitutterne ikke betale for at akkommode-
re valutainterventionen. Der er séledes et dilemma her: Jo mere
negative Nationalbankens renter er, desto mindre attraktivt er
det at placere midler i kroner (hvilket bidrager til at mindske
eftersporgslen efter kroner, og derved bidrager til at mindske
presset pa kronen), men jo hejere bliver omkostningerne, der
folger af forsvaret af kronen, for den finansielle sektor.

Det har vaeret diskuteret, om der er en tredje vej ud af dilem-
maet (se Barsge 2015 og Bersen, 2015). Argumentet har ve-
ret, at i stedet for at intervenere og s@nke renterne, kunne man
begrense valutastrommen mellem Danmark og udlandet. Det
er min opfattelse, at det vil vaere en forkert vej at ga. Kapitalre-
striktioner vil naturligvis deempe presset pa kronen men vil sam-
tidig fordyre og forvaerre de markedsmassige kapitalstromme,
der er i gkonomien. Derudover virker det sandsynligt, at indfo-
relse af kapitalkontrol vil blive tolket som tegn pa desperation,
hvilket kan forleenge perioden med pres pa den danske krone.

Hvorfor pres pa kronen? Lidt teori

Der er veludviklet teorier for, hvad der skaber pres for svaek-

kelser af faste valutakurser (se Rangvid, 2001, for en oversigt).
Teorierne inddeles ofte i to “’generationer”. 1. generations-

teorier (f.eks. Krugman, 1979) tager udgangspunkt i en situati-

on, hvor et land har et mal om en fast valutakurs, men ogsa et

6. Ved indgangen til 2015 var der udstedt indskudsbeviser for ca.
100 mia. kr. Primo marts var tallet ca. 330 mia. kr. Stigningen
er ikke langt fra stigningen i valutareserven. Forskellen skyl-
des, at der over tid ogsd sker cendringer i de sakaldte "auto-
nome poster”.

7. Se ogsd Bertelsen og Stenbcek (2015).



betydeligt underskud pé det offentlige budget. Centralbanken
finansierer dette underskud ved at "trykke penge” (kebe obliga-
tionerne der udstedes af regeringen). Dette er ikke holdbart pa
den lengere bane, og fastkurssystemet bryder sammen. Basalt
set er der en inkonsistens mellem mélet om en fast valutakurs og
regeringens finanspolitik.

2. generationsteorier blev udviklet som opfelgning pé laeren
fra valutakriserne 1 1992/93. Modellerne beskriver, hvordan en
fastkurspolitik kan komme under pres, selvom finanspolitikken
er fornuftig. Omdrejningspunktet i disse modeller er sakaldte
“multiple ligevaegte”. Et land kan opleve, at dets valutakursmal
synes stabilt i en situation med rolige forhold. Forholdene bli-
ver urolige, hvis der som i 1992/93 opstér pres for svakkelse
af valutaen. Centralbanken ma have renten. Nar centralbanken
heaver renten, forplanter det sig til andre renter i ekonomien og
skader den ekonomiske vaekst. I den sidste ende kan det tvin-
ge regeringen til at opgive fastkurssystemet for at kunne senke
renten igen. Deraf begrebet “multiple ligevaegte”: en ligevagt
hvor landet holder den faste valutakurs og en ligevaegt, hvor
landet som folge af presset ma opgive den faste kurs, selvom der
reelt ikke er sket noget med landets fundamentale ekonomiske
forhold.

Danmark har stort overskud pa betalingsbalancens lobende
poster, hvilket treekker i retning af en styrkelse af valutaen. Om-
vendt har Danmark en inflation, der ikke adskiller sig markant
fra inflationen i Eurozonen, og dansk ekonomi har ligget un-
derdrejet siden finanskrisen. Fundamentalt set er det ikke klart,
at den danske krone burde styrkes. Det aktuelle pres pa kronen
synes derfor sveart foreneligt med en 1. generationsmodel”.

Alligevel er Danmark blevet udsat for et massivt pres pa va-
lutamarkedet. Dette kunne indikere, at nogle markedsdeltagere
teenker som i en 2. generationsmodel”. Hvis der ingenting sker,
er dansk ekonomi i en ligevagt, hvor der ikke er pres pa kronen.
Men hvis markedet presser kronen, ma Nationalbanken oge va-
lutareserven, hvilket medferer omkostninger i det finansielle sy-
stem. Tanken kunne vere, at Nationalbanken kan blive tvunget
til at @ge reserven til et punkt, hvor det begynder at pavirke den
finansielles sektors robusthed. ”Spekulanterne” overvejer, om
man kan komme til en situation, hvor omkostningerne ved at
forsvare den faste kurs overstiger gevinsterne. Nationalbankens
rolle er at modbevise dette og bevare dansk valutakurspolitik i
den gode ligevaegt.

Konklusion
Lave danske renter i forhold til renter i Eurozonen senker efter-
sporgslen efter danske kroner pa valutamarkedet, hvilket redu-
cerer det aktuelle pres for styrkelsen af kronen. Meget lave — ne-
gative — renter medferer derudover nogle samfundsekonomiske
gevinster sasom lavere laneomkostninger, der kan frigive mid-
ler til forbrug og investeringer og derved medvirke til at skabe
okonomiske vakst. Sterre forbrug og investeringer i Danmark
senker opsparingsoverskuddet, hvilket reducerer overskuddet
pé betalingsbalancens labende poster. Dette reducerer ligeledes
presset for styrkelsen af kronen. Meget lave — negative — renter
medferer dog ogsé omkostninger, isar for den finansielle sektor,
men ogsa afledte konsekvenser sasom frygt for opskruede aktiv-
priser, herunder boligpriser.

En centralbank kan ege valutareserven “uendeligt” via in-
tervention. I princippet kan en centralbank derfor altid modga
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opadgaende pres pa dets valuta.® Sa hvorfor spekulerer” nogle
alligevel mod kronen? Arsagen kan vare, at en stor valutare-
serve sammen med negative renter medforer ikke-ubetydelige
omkostninger i den finansielle sektor. Man spekulerer derfor i,
om omkostningerne kan blive "for store”.

Hvilket af de to instrumenter (endnu lavere renter eller
endnu sterre valutareserve) skal benyttes i sterst udstraekning,
hvis presset mod kronen bliver intensiveret? Sammenlignet
med @ndringer 1 valutareserven har @ndringer i renten i hojere
grad realokonomiske effekter; nogle positive, andre negative.
Min vurdering er, at ved meget lave renteniveauer stiger om-
kostningerne som felge af endnu lavere renter hurtigere end ge-
vinsterne, dvs. at der er en nedre grense for, hvor langt renten
kan saznkes. Sa leenge ingen ryster pa handen og overvejer en
opskrivning af kronen, sé leenge der ikke er fare for inflation,
og sé lenge omkostningerne i den finansielle sektor fra en stor
valutareserve ikke er for store, foretreekker denne artikels for-
fatter derfor, at man 1 hgjere grad modgar presset pa kronen via
intervention end via yderligere renteseenkninger.
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kelse af danske kroner har Nationalbanken ubegransede midler og den afledte finansielle ustabilitet, vil vere det, uanset om
til at forhindre. Der er nu med en stor valutareserve endnu bedre kronen skulle forlade tilknytningen som svekket eller styrket.
grundlag for at imedegd en eventuel tendens til svekkelse. En
svaekkelse er i modsatning til en styrkelse ikke et umiddelbart Litteratur
problem for en dansk pensionsvirksomhed; men et sammenbrud — Samuel G. Hanson, 2014: Mortgage convexity. Journal of Fi-
af regelveerk, som er baseret pa en tilknytning af DKK til EUR, nancial Economics, 113(2), s. 270-299. B
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