(Guldreservens roll och

avkastning pa guld

Av ANNETTE HENRIKSSON
Faorfattaren dr verksam pa avdelmingen for marknadsoperationer:

De flesta centralbanker 1 industrilinder har en guldreserv som dr en del av den
totala valutareserven. Anledningen tll detta dr att guldet har en historisk roll ¢
det monetdra systemet. Under det senaste artiondet har guldpriset stadigl sjunkit
varfor guldets roll @ en valutareserv ifragasatts ur ett portfoliteoretiskt perspektio.
Centralbanker som har guld 1 valutareserven har dock majlighet att erhalla av-
kastning genom att lana ut guldet.

Guldets historiska roll

Guld anviandes som betalningsmedel f6r varor och som en virdebevarande tillgang
redan i det gamla Egypten och 1 Mesopotamien. Guldet har behallit sin roll genom
artusenden. Fortfarande 1 slutet av 1800-talet och under stérre delen av 1900-talet

spelade guldet en viktig roll 1 olika monetira system.

Den forsta internationella guldstandar- Den forsta internationell
o en forsta internationella
den, den sa kallade guldmynifoten, initierades av
. . . guldstandarden, guldmyntfoten,
Storbritannien under 1870-talet. Storbritan-
initierades av Storbritannien under

1870-talet.

nien var da virldens ledande industrimakt och

bedrev omfattande handel. Manga av varl-
dens stora handelsnationer anslot sig till systemet med guldmyntfot. Varje valutas
varde var linkad till en faststalld mangd guld, vilket aven betydde att vaxelkurserna
mellan de deltagande linderna var fasta. Riksbanken vaxlade guld mot en viss
mingd kronor! och vem som helst hade ritt att 16sa in sina sedlar mot guld till den-
na kurs. Under forsta virldskriget brét guldstandarden thop, men ett f6rsok att ater-

uppritta den gjordes 1925. Kriget hade dock medfort svagheter 1 systemet med

! Riksbankens officiella vaxelkurs var 2,48 svenska kronor per gram fint guld.
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guldmyntfoten och detta ledde till stora problem under den ekonomiska depressio-
nen i borjan pa 1930-talet. Den 21 september 1931 begarde Storbritannien sig be-
friad fran skyldigheten att inlsa pundsedlar mot guld. Darefter tog det bara sex da-

gar tills guldmyntfoten ater upphavdes, aven for svensk rakning;

) 3 - Mot slutet av det andra virldskriget var intres-
En ny internationell monetér .

o ) set stort for att pa nytt etablera globala ekono-
organisation, International Monetary

) miska samarbetsformer pa valutaomradet. En
Fund, bildades 1944.

ny internationell monetir organisation, Inter-

national Monetary Fund (Internationella valutafonden), bildades salunda 1 juli
1944 vid en internationell konferens 1 Bretton Woods, USA. Fondens huvudsakliga
uppgift var att underlitta f6r varor och tjanster att éverforas fran ett land till ett an-
nat utan nagra storre problem med handelsrestriktioner. Bretton Woods-systemet upp-
rittades som en foljd av detta méte och Sverige anslot sig 1950. Systemet innebar
att det nu endast var USA som &tog sig att uppritthalla fast vixelkurs mot guld.?
Till skillnad fran forhallandena under guldmyntfoten var det nu endast centralban-
ker som tillits vixla amerikanska dollar mot guld hos Federal Reserve. Under 1960-
talet sjonk dock fortroendet f6r den amerikanska valutan pa grund av kraftiga un-
derskott 1 USA:s betalningsbalans samtidigt som Visteuropa fick vixande 6verskott
i sina betalningsbalanser. Overskottet pa dollar utomlands kom s& sméningom att
overstiga virdet av USA:s guldinnehav. De stora innehavarna av dollar hade en tyst
overenskommelse om att inte stjialpa systemet genom att begira guld for sina dollar.
Trots detta blev ldget 1 langden ohallbart. I augusti 1971 meddelade president
Richard Nixon att USA drog tillbaka sitt dtagande att konvertera guld till en fast
vixelkurs mot dollar. Det var dock forst tva ar senare som Bretton Woods-systemet
kollapsade helt. Sedan 1971 spelar guld saledes inte langre nagon roll vad giller

vixelkurspariteter lander emellan.

Prisutveckling efter 1971
Alltsedan 1971, d& guldets fasta kurs gent-
emot dollar upphivdes, har guldpriset 1 dol-

Alltsedan 1971, da guldets fasta

kurs gentemot dollar upphéavdes, har . .
lar varit mycket volatilt. Under slutet av

1970-talet och borjan av 1980-talet led de

flesta lander 1 vastvirlden under hog inflation

guldpriset i dollar varit mycket

volatilt.

som utlésts av bland annat ett antal oljeprischocker. Detta ledde till att investerare

2 Den fasta vixelkursen var 35 dollar per uns. Ett uns 4r lika med 31,103 gram.
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flydde till guld som ansags fungera som en sa kallad inflationsf6rsikring. Guldpri-

set steg dramatiskt 1 reala termer (se diagram 1).

Diagram 1. Realt guldpris i dollar januari 197 1-september 2001 (ménadsdata)
Index: 1 januari 1971=100

1000 1000
900 900
800 800
700 700

i
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Kélla: EcoWin.

Som hogst var guldpriset 850 dollar per uns, Sedan mitt 1990-talet
edan mitten av -talet har

vilket noterades den 21 januari 1980. Daref-

. . . . trenden for guldpriset i dollar varit

ter har trenden for guldpriset 1 dollar varit ;

. . . negativ.

negativ (se diagram 2). Guldpriset var som &

lagst vid mitten av 1999 och noterades da i 255-257 dollar per uns. Det finns fle-
ra anledningar till den negativa trenden. De faktorer som oftast namns ar ligre
inflation 1 viarlden, guldets foérlorade roll som ”safe haven” och centralbankernas
utforsiljning av guld.

Rykten om kommande f6rsaljning av guld fran centralbanker ansags paverka
guldpriset negativt. Med anledning av detta publicerade femton europeiska cen-
tralbanker® den 28 september 1999 en 6verenskommelse om guldhantering,
Overenskommelsen giller i fem ar, alltsa fram till den 28 september 2004 och ly-

der som foljer:

1. Guld ska forbli ett viktigt inslag 1 den globala valutareserven.
2. Institutionerna som dr med 1 6verenskommelsen ska inte deltaga pa guldmark-

naden som siljare, med undantag f6r redan beslutad f6rsiljning.

3 De femton centralbankerna var de nationella centralbanker som da deltog i eurosystemet (Grekland var vid det till-
fillet ¢j medlem och deltog dérfor inte), den europeiska centralbanken samt centralbankerna i Schweiz, Storbritan-
nien och Sverige.
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Diagram 2. Guldpris i kronor respektive dollar
januari 1971-oktober 2001 (méanadsdata)
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—— Guldpris i SEK (véanster skala) —— Guldpris i USD (hoger skala)

Anm. Eftersom enbart manadsdata anvands syns ej de hogsta dagsnoteringarna
som intraffade under januari 1980.

Kalla: EcoWin.

3. Redan beslutad guldférséljning ska utforas genom ett gemensamt forsaljnings-
program 6ver de kommande fem aren. Den arliga guldforsiljningen ska inte
overstiga 400 ton och den totala guldforsiljningen under denna femérsperiod
ska inte overstiga 2 000 ton.

4. Undertecknarna av denna éverenskommelse har enats om att inte utoka guldut-
laningen eller att anvianda guldterminer och guldoptioner under denna period.

5. Uppfodljning av éverenskommelsen ska ske efter fem ar.

Nir denna 6verenskommelse publicerades steg guldpriset 1 dollar initialt med cir-
ka 25 procent, men sjénk sedan tillbaka till ungefar samma niva som innan over-
enskommelsen kom till stand. I diagram 2 redovisas guldprisets utveckling frén ja-
nuari 1971 till och med oktober 2001 utryckt bade 1 svenska kronor och 1 ameri-

kanska dollar.

Riksbankens guldreserv
Riksbankens guldreserv uppgar till 185,4 ton, vars virde per den sista juni 2001
motsvarade drygt 10 procent av den totala reserven. I tabell 1 redovisas ett urval
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centralbankers guldinnehav relativt total re- ) .
3 . L. ) Riksbankens guldreserv uppgar till
serv ocksd per den sista juni 2001.* Av tabel-
. . 185,4 ton, vars varde motsvarar
len framgér att ett antal linder 1 Europa men )

. . i runda tal 10 procent av den
aven USA av historiska skidl har en mycket
. . totala reserven.
stor guldreserv relativt 6vrig reserv. Av de nor-

diska linderna har Sverige den storsta guldreserven.?

Tabell 1. Industrilandernas guldreserv kontra dvrig valutareserv per den sista juni 2001

Guldinnehav Guldinnehav Total reserv Andel guld av
Ton Miljoner Miljoner total valutareserv
usSD usD Procent
Euroldnder
Tyskland 3469 29,42 81,49 36,1
Frankrike 3025 25,65 60,96 42,1
Italien 2 452 20,80 46,85 44,4
Nederlanderna 912 7,73 16,96 45,6
Portugal 607 5,15 13,91 37,0
Spanien 523 4,44 35,86 12,4
Osterrike 347 2,95 15,01 19,6
Belgien 258 2,19 12,25 17,9
Finland 49 0,42 8,12 51
Irland 6 0,05 5,39 0,9
Luxemburg 2 0,02 0,11 18,8
Ovriga industrilinder
(exkl. nordiska)

Schweiz 2354 19,96 50,98 39,1
USA 8137 69,01 122,70 56,2
Storbritannien 436 3,70 43,57 8,5
Japan 764 6,48 362,63 1,8
Australien 80 0,68 18,90 3,6
Kanada 36 0,31 33,21 0,9

Ovriga nordiska lander

Sverige 185 1,57 15,71 10,0
Danmark 67 0,56 13,71 4,1
Norge 37 0,31 20,84 1,5

Kalla: International Financial Statistics, IMF.

Riksbankens guldreserv, riknat 1 viktmatt, ) B )
. L . Riksbankens guldreserv, raknat i
har inte forindrats under de senaste decenni- o .
. . viktmatt, har inte fordndrats under

erna. Storleken pa guldreserven beror pa den .
. ) de senaste decennierna.
roll som guldreserven tidigare har spelat 1 det

* Guldinnchavet ar marknadsvérderat till det faktiska guldpriset per den sista juni 2001. Detta virde kan dérfor skilja
sig fran det bokforda virde som vissa centralbanker anvinder i redovisningen.

® Den totala miangden guld som dgdes av den offentliga sektorn per den 31 december 2001 var 32 973 ton. Med of-
fentlig sektor menas alla centralbanker samt 6verstatliga organ som Bank for International Settlements, BIS, och
International Monetary Fund, IMF.
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monetira systemet. Fragan om guldet fortfarande har en roll 1 det monetira sys-
temet kommer att tas upp senare 1 detta avsnitt. Forst genomfors en utvardering
av guldreserven ur ett rent portfoljteoretiskt perspektiv, oberoende av den 6ver-

enskommelse som Riksbanken dr med 1 vad géller framtida guldhantering;

GULDRESERVEN UR ETT PORTFOLJTEORETISKT PERSPEKTIV
I detta avsnitt analyseras guldreservens egenskaper relativt valutareserven ur ett
risk- och resultatmassigt perspektiv. Frdgan ar om Riksbanken skulle ha valt att ha

guld i den totala reserven om banken inte av historiska skal 4agt guld.

. ) Avkastningen 1 guld- och valutareserven mits
Avkastningen i guld- och valuta- . . . 3

r s 1 svenska kronor, vilket innebar att bade ran-
reserven mats i svenska kronor,

o . L teeffekten och vixelkurseffekten medriknas.
vilket innebdr att bade ranteeffekten . . . .
. R Perioden som studerats dr januari 1985 till
och vaxelkurseffekten medraknas. Lo .
och med juli 2001. Under denna period har

den svenska kronan deprecierat mot samtliga valutor som 1 dag finns represente-
rade 1 valutareserven. Rantenivan (bade vad giller langa och korta rintor) ar ge-
nerellt lagre 1 slutet av perioden an 1 bérjan. I studien har dven tva delperioder
valts ut: januari 1985 till och med augusti 1992 samt januari 1990 till och med
december 1993. Den forsta delperioden priaglades av en dollardepreciering. Den
svenska kronan var da knuten till de europeiska valutorna forst genom en valuta-
korg och sedan genom en ecu-korg. Den andra delperioden priglades av en glo-
bal rantenedgang samtidigt som kronan, som mot slutet av perioden frikopplades
fran sin knytning och boérjade flyta, deprecierade mot samtliga valutor 1 dagens
valutareserv.

I diagram 3 redovisas avkastningen mitt 1 svenska kronor och 1 diagram 4 ris-
ken mitt i standardavvikelse, i bdda diagrammen for bade guld® och de valutor’
som ingar 1 valutareserven. Avkastningen f6r guld har varit relativt 1ag under hela
perioden. Anledningen till detta ar framst guldprisets negativa utveckling i dollar.
Da guldavkastningen miits i svenska kronor haller sig dock den genomsnittliga ma-
nadsavkastningen 6ver noll eftersom kronan under perioden har deprecierat nagot
gentemot den amerikanska dollarn. Att avkastningen f6r guld blir negativ under
perioden januari 1985 till och med augusti 1992 beror forst och framst pa kronans
appreciering mot dollar. Under perioden januari 1990 till och med december 1993

bidrar kronans depreciering till att avkastningen blir relativt hog.

6 Avkastningen for guld bestar bade av virdeforandringen i guld samt den avkastning for guld man erhallit genom
att lana ut guld. I berikningen har tre manaders depositrinta for guld anvints. Guldpriset, guldrintan och valuta-
kursutvecklingen har hiamtats fran EcoWin.

7 Ranteindex for de olika valutorna har erhéllits av SalomonSmithBarney.
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Diagram 3. Genomsnittlig manadsavkastning fér guld respektive
for valutor i valutareserven for respektive period
Avkastning i procent

2,0 2,0
15 1,5
1,0 1,0
05 05
0 —-I 0
-0,5 -05
0 Guld uUsD EUR GBP Y o
W Period 1985-juli 2001 H Period 1985-aug 1992 Period 1990-1993

Diagram 4. Risk matt som standardavvikelse fér guld respektive
for valutor i valutareserven for respektive period
Standardavvikelse

6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
Guld usD EUR GBP JPY
W Period 1985-juli 2001 m Period 1985-aug 1992 Period 1990-1993

Om man studerar risken mitt 1 standardavvikelse har risken for guld samtidigt
varit hog relativt valutorna som ingér i valutareserven. Det ar endast ranteinves-
teringen 1 japanska yen som har haft lika hog risk som guld under de olika perio-

derna.
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Diagram 5. Korrelationskoefficienter mellan guld och de fyra valutorna
i valutareserven uttryckt i svenska kronor for respektive period
Korrelationskoefficient

038 08
06 06
0,4 0,4
02 0.2

0 0
-0,2 -0,2
o Guld - USD Guld - EUR Guld - GBP Guld - JPY o

W Period 1985-juli 2001 M Period 1985-aug 1992 Period 1990-1993

Vid en berikning av risken for en portf6l] dr det dock inte enbart varje enskild
tillgangsrisk som spelar roll, utan dven korrelationen mellan tillgdngarnas avkast-
ning. En lag eller negativ korrelation mellan tva tillgangar visar att man kan redu-

cera risken genom att investera 1 bada tillgdngarna.

. ) Det finns inte manga studier som analyserar
De fa studier som analyserar guld . . .
. o guld som en del 1 en portfol]. De fa studier
som en del i en portfdlj havdar att
o som finns havdar att guld kan foérbattra en
guld kan forbattra en portfoljs . . .

) . portfoljs avkastning genom att dess pris ar
avkastning genom att dess pris ar . . . .
. R negativt eller lagt korrelerat med priset pa
negativt eller lagt korrelerat med o o s .
. R ovriga tillgangar.® Studierna avser endast
priset pa ovriga tillgangar. . .
portféljer som uteslutande 4r placerade i ame-

rikanska tillgdngar som korta amerikanska statspapper, amerikanska aktier och
liknande. Vid berikning av korrelationen mellan guldreserven och den amerikan-
ska rinteportfoljen 1 lokal valuta (USD) for de tre perioderna blir korrelationen
negativ, mellan 0,00 och —0,20. Nir korrelationsberdkningar gérs mellan guldre-
serven och den amerikanska ranteportfoljen uttryckt 1 svenska kronor blir resulta-
tet ndgot annorlunda. Korrelationen mellan dessa tva tillgangar blir mycket hog:
Detta beror pa att vid en appreciering eller depreciering av den svenska kronan

mot dollarn paverkas ranteportfoljen 1 dollar och guldreserven lika mycket. I dia-

8 World Gold Council (1999) och World Gold Council (2000).
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gram 5 redovisas #ven korrelationskoefficienterna® mellan guldreserven och de
tre 6vriga ranteportfoljerna 1 valutareserven.

Att korrelationen blir negativ mot vissa valutor under perioden januari 1985
fram till och med augusti 1992 beror troligtvis pa att den svenska kronan var knu-
ten forst till en valutakorg och sedan till en ecu-korg innan kronan i november
1992 tillats fluktuera.

Baserat pa dessa data har effektiva fronter!® mellan en reserv med ett guldin-
nehav pa 10 procent och en reserv utan guldinnehav beriknats for de tre perio-
derna (se diagram 6, 7 och 8). I berdkningen antas att vikterna fér de valutor som
ingar i valutareserven dr densamma som 1 dagens valutanormférdelning!!, efter-
som de bestams utifran andra kriterier 4n risk och avkastning.

Eftersom berdkningen enbart utforts pa tva tillgdngar, guldreserven och valu-
tareserven, hamnar samtliga kombinationer av de tva tillgangarna pa fronten.
Kombinationen med liagst risk indikerar att andelen guld bor vara enbart hilften
sa stor som 1 dag, det vill siga 5 procent. I den effektiva fronten f6r perioden ja-

nuari 1985 till och med augusti 1992 ser man att trots att guldet gav en negativ

Diagram 6. Effektiv front januari 1985-juli 2001
Avkastning i procent

0,85 0,85
0,84 = 0,84
5% guld Valutareserv
95 % ovrig valutareserv utan guld
0,83 i R 0,83
0,82 0,82
v
0,81 0,81

0,80 K\‘ 0,80

0,79 —~— alutarese 0,79
\ ed 10 % guld
0,78 0,78
0,77 0,77
4,75 4,76 4,76 4,77 4,77 4,78 4,78 4,79 4,79 4,80

Varians

9Om tva tillgangars korrelationskoeflicient 4r 1 betyder det att de 4r perfekt korrelerade, om den ar 0 betyder det
att de ar helt okorrelerade och om den dr —1 betyder det att de ar perfekt negativt korrelerade.

10 En effektiv front fir man fram genom att optimera férdelningen mellan tva tillgngar i en portfolj, givet en specifik
avkastningsniva. En portfolj ar alltsa en frontportfslj om den har ligst varians av alla portféljer med samma for-
vantade avkastning.

! Valutanormfordelningen for valutareserven ar 35 procent USD, 35 procent EUR, 15 procent GBP och 15 procent

JPY.
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Diagram 7. Effektiv front januari 1985-augusti 1992
Avkastning i procent
1

0,61
0,59 — 0,59
) > ,

6,7 % guld | —
93,3 % ovrig valutareserv | ] T
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/ Valutarelzerv
tan gu
] U
0,55 / — 0,55
0,53 v 0,53
Valutareserv
med 10 % guld
0,51 0,51
0,49 \I 0,49
0,47 0,47
1,62 1,63 1,64 1,65 1,66 1,67 1,68 1,69 1,70 1,71
Varians
Diagram 8. Effektiv front januari 1990-december 1993
Avkastning i procent
1,50 1,50

Valutareserv
g utan guld

1,48 ( 1,48
A
e \\ )

1,44 L 2 1,44
1,7 % guld \
98,3 % ovrig valutareserv
1,42 \ 1,42
\ Valutareserv
\ med 10 % guld
1,40 —

v 1,40
\~

9,62 9,64 9,66 9,68 9,70 9,72 9,74 9,76 9,78
Varians

avkastning skulle guldets negativa eller laga korrelation mot de valutor som ingar
1 valutareserven riskmaissigt ge ett positivt bidrag till portféljen och andelen guld i
kombinationen med ligst risk foreslas vara 6,7 procent. Under den andra delpe-
rioden, fran januari 1990 till och med december 1993 blir resultatet det motsatta.

Tolkningen av analysens resultat blir saledes att guld har en viss riskdiversifi-
erande roll 1 den totala reserven, men en guldreserv pa 10 procent kan anses vara

for stor ur ett portfoljteoretiskt perspektiv. Man bor dock vara forsiktig 1 sin tolk-
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ning av detta resultat da analysen baseras pa .
. . . Guld har en viss riskdiversifierande
ex post-berdkningar éver en period som ej )
. . roll i den totala reserven, men en
kan anses vara representativ for framtiden. .
. . . andel pa 10 procent kan anses vara
Det 4r osannolikt att monstret fran perioden ) )
. for stor ur ett portfdljteoretiskt
med fast vaxelkursregim kommer att uppre-

pas.

perspektiv.

FINNS GULDETS TRADITIONELLA ROLL I DET
MONETARA SYSTEMET KVAR?

Rollen som ankare i en fast vixelkursregim N .
. Guld anses vara en sakrare tillgang i
har guldet inte haft sedan Bretton Wood-sys- o
globala kristider an o6vriga tillgangar.
temet upphorde 1973. Sedan dess har guldet R R
. Centralbankerna behaller dérmed

mer fungerat som en virdebevarande till- .
. . . guldreserverna av beredskapsskal.
gang under orostider bade bland centralban-

ker och investerare. Under den senaste tiden har dock investerare tenderat att er-
satta guld som sa kallad safe haven med valutor som amerikanska dollar och
schweizerfranc. I den tidigare namnda éverenskommelsen mellan de 15 europeis-
ka centralbankerna anser deltagarna dock att guld fortfarande ar ett viktigt inslag
1 de globala reserverna. Skalet till detta 4r att guld anses vara en sakrare tillgang 1
globala kristider 4an 6vriga tillgangar, en reservtillgang. Centralbankerna behéaller
darmed guldreserverna av beredskapsskil. Sannolikheten for att guld ater kom-
mer att spela en roll i1 en fast vixelkursregim, sasom under guldmyntfoten och

Bretton Wood, anses dock vara mycket liten.

Utlaningsmarknaden for guld

Centralbanker, som viljer att ha kvar guld 1 sina reserver, har en mojlighet att fa
avkastning pa guldet vid sidan av vardeforandringen. Detta sker antingen genom
att centralbankerna lanar ut guld genom att gora en sa kallad gulddeposit. Eller
sa kan centralbanken fi en avkastning pa sitt guld genom att via en sa kallad
guld/valutaswap silja guld pa spotmarknaden, placera erhallen betalning i en
riskfri rdntebdrande tillgang och kopa tillbaka samma mingd guld pa termins-
marknaden. Motparten 1 bigge fallen 4r en sd kallad bullion bank. Som regel ar
loptiderna korta, tre till tolv manader, pa grund av begrinsningar 1 de riskmandat
centralbankerna har. Att det har uppstatt en efterfragan pa att lana guld beror pa
de derivatmarknader for guld som vuxit fram under det senaste artiondet. Innan

dess fanns det i stort sett bara en spotmarknad f6r handel med guld.
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A N De derivatinstrument som finns f6r guld an-
Derivatmarknaden for guld har . . .
Lo . . vinds bade 1 spekulativa och 1 prisforsikran-
erbjudit nya méjligheter for .
. . de syften. Framfor allt har derivatmarknaden
guldproducenterna att forsédkra sig L .
. L for guld erbjudit nya méjligheter f6r guldpro-
mot framtida prisrisker. . .
ducenterna att forsikra sig mot framtida

prisrisker, da det tar lang tid att utvinna guld ur gruvorna. Hur det gar till néir

centralbanken far avkastning pa sitt guld beskrivs narmare 1 kommande avsnitt.

GULDDEPOSIT

Gulddeposit ar det vanligaste séttet for cen-

Gulddeposit ar det vanligaste sattet i .
. . tralbanker att lana ut guld. Har redovisas ett
for centralbanker att lana ut guld.

typexempel pa hur en gulddeposit kan ga till.
Utgangspunkten ar att en guldproducent vill forsikra sin framtida guldproduktion.

Vid tidpunkt ¢ férsikrar guldproducenten sig mot prisrisk genom att pa ter-
min salja framtida guldproduktion till en bullion bank. Bullion banken vill ticka
sin 6ppna position och lanar darmed pa deposit motsvarande mingd guld av en
centralbank mot en guldranta. Vi antar for enkelhets skull att 16ptiden for termi-
nen och gulddepositen 4r lika lang. Guldet siljs sedan av bullion banken pa spot-

marknaden och erhallen betalning fo6r guldet investeras till dollarrinta.

Figur 1. Affarstransaktioner och fléden vid tidpunkt [

Guldproducent

guldtermin \5%?

Centralbank

Finansiell
marknad

gulddeposit

-

— guldférsaljning N Guld
ullion ban TR spotmarknad

betalning

Vid tidpunkt 7 far bullion banken tillbaka dollarinvesteringen samt erhallen
dollarrinta. Guldproducenten levererar guld till bullion banken mot betalning till
terminspriset. Bullion banken aterlamnar guldet till centralbanken samt betalar

guldréantan.
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Centralbankens avkastning vid en gulddeposit blir saledes den guldrinta
man erhéller fran bullion banken. Om bullion banken gar i konkurs kan central-
banken forlora det utlanade guldet. Guldrantan maste diarfér maste kompensera

for denna risk.

Figur 2. Affarstransaktioner och floden vid tidpunkt T

Centralbank Guldproducent
marknad

A |
1

aterlamning guld- betalning aterlamning av 1
av gulddeposit leverans USD-investering :
och guldranta och ranta i

Bullion bank Ry

GULD/VALUTASWAP

En guld/valutaswap ar mindre riskfylld for T
. ; . En guld/valutaswap ar mindre
centralbanken eftersom banken 1 teorin siljer . i

. . riskfylld for centralbanken eftersom
guld for att kopa tillbaka det till ett bestimt . .
L. . . banken i teorin sdljer guld for att

pris vid loptidens slut. Centralbanken erhal- o . . .
. o . kopa tillbaka det till ett bestamt pris
ler dollar for sitt guld som placeras till riskfri o
. vid Ioptidens slut.
ranta. Placeringen kan betraktas som en si-

kerhet om motparten skulle fallera. Mellan guldproducenten och bullion banken
sker samma transaktioner som 1 fallet med en gulddeposit varfor har enbart visas
de transaktioner och fléden som sker mellan centralbanken och bullion banken.

Vid tidpunkt ¢ goér centralbanken en guld/valutaswap med en bullion bank,
det vill siga centralbanken siljer guld mot ett avtal att képa tillbaka guldet till ett
bestamt pris, ett sa kallat terminspris, vid swappens forfall. De dollar centralban-
ken erhéller for guldet investeras till riskfri marknadsréinta for dollar.

Vid tidpunkt 7 far centralbanken tillbaka de dollar som investerades och
rantan for investeringen. Guldet kops tillbaka fran bullion banken till det termins-
pris som faststélldes vid tidpunkt £ Sa linge det belopp centralbanken far for sin
dollarinvestering ar storre dn det banken enligt terminskontraktet betalar for att

kopa tillbaka guldet gor centralbanken en vinst. Guld/valutaswapen dr dock for-
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Figur 3. Affarstransaktioner och floden vid tidpunkt £

forséljning av guld
Centralbank PR i Bullion bank
betalning

USD-investering

v

Finansiell
marknad

enad med en viss risk. Om bullion banken inte kan leverera det guld man avtalat
om enligt terminskontraktet sa maste guldet kopas tillbaka till marknadspris. Om
marknadspriset 4r hogre an terminspriset kan centralbanken goéra en forlust. Ris-
ken 1 en swapaffar ar dock lagre dn utlaning av guld utan siakerhet. Den avkast-
ning centralbanken far ar darfor normalt lagre 1 en guld/valutaswap 4n i en guld-

deposit.
Figur 4. Affarstransaktioner och fléden vid tidpunkt T
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Historisk utveckling pa guldrantan

RISKER MED GULDUTLANING

En centralbanks innehav av guld ar helt risk- .
. . . . Genom att lana ut guld tar
fritt sett fran ett kreditperspektiv. Guld som ) o
centralbanker risker: kreditrisk och

tillgdng genererar dock ingen avkastning, for-
gang & & & likviditetsrisk.

utom vid en forandring av marknadsviardet.

Genom att lana ut guld eller genom att géra en guld/valutaswap tar centralban-
ker pa det sitt som beskrivits 1 tidigare avsnitt en risk som avkastningen maste

kompensera for. Riskerna ar:

* Kreditrisk vid gulddeposit. Genom att lana ut guld utan sikerhet tar cen-
tralbanken en motpartsrisk eftersom det da kan finnas risk fér att banken inte
far tillbaka guldet om motparten skulle fallera.

* Kreditrisk vid sa kallad guld/valutaswap. Om motparten inte kan full-
folja sitt atagande 1 terminskontraktet kan centralbanken behéva kopa tillbaka
guldet till ett hogre pris dn terminspriset, for att bibehélla guldreserven.

* Likviditetsrisk. Under den 16ptid som guldet ar utlanat eller salts finns det
liten mojlighet att omvandla guldet till likvida medel.

Om centralbanken kan acceptera ett 6kande risktagande finns incitament att lana

ut guld!? s& lange avkastningen dr hogre 4n risken.

Manga centralbanker 4r villiga att lana : - . B
. . Avkastningen for att lana ut guld ar
ut sitt guld for att forutom virdeforandringen L

. . L. . relativt lag for centralbanker.
erhalla avkastning pa sitt guld. Utbudet pa

guld till utlaning har 6kat under de senaste aren. Per den sista december 2000 var
estimerad mingd guld dll utlining av centralbanker 4 830 ton.'® Samtidigt har
guldproducenter minskat sina terminsbocker nagot vilket gor att efterfragan pa
guld till utlaning har minskat. Detta gor att avkastningen for att lana ut guld 4r
relativt lag for centralbanker (se diagram 9).

I det ovanstaende exemplet vad galler gulddeposit antogs att 16ptiden for
gulddeposit och guldterminen var lika langa. Guldutlaning av centralbanker sker
som namndes tidigare oftast pa korta loptider pa grund av kreditrisken. Guldpro-

ducenter & andra sidan vill ha ldng 16ptid pa sina terminer eftersom det kan ta

12 Genom att ta kreditrisk vid utlaning av guld belastar centralbanken den givna kreditlimit som eventuellt skulle
kunna utnytgjas till en mer effektiv férvaltning i tillgangar med hogre avkastning,

13 Enligt Gold Fields Mineral Services Ltd.
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Diagram 9. Guldrédnta 1 juni 1998-30 oktober 2001
for tre-, sex- och tolvmanaders gulddeposit
Procent

—— Treméanadersranta —— Sexmanadersranta Tolvmanadersréanta

Kalla: EcoWin.

flera ar att utvinna guld ur guldgruvor. Darmed uppstar en missmatch mellan
loptidspreferenserna for utbud och efterfragan av guldutlaning. Denna missmatch
avspeglas 1 guldets avkastningskurva som har en brant positiv lutning (se diagram

10).

Diagram 10. Avkastningskurva for guld per den 2 november 2001
Procent respektive manad/ar

4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 / 2,5
2,0 2,0
15 // 1,5
1,0 /’/ 1,0
0,5 // 0,5
/
-
1 méan 2 man 3méan 6 man 9 mén 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 7 ar 10 &r

Kalla: Societé General.
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Sammanfattning
Anledningen till att det fortfarande finns guld

. . A Ur ett portfdljteoretiskt perspektiv
1 centralbankers reserver beror inte pd att . . X . .
e finns det inte nagon stérre anledning
guld anses vara en effektiv tillgang kontra va- ) ,
. . till att guldreserven ska vara sa pass

lutorna 1 valutareserven. Avkastningen for
.. o stor som 10 procent av den totala

guld har under de senaste artionden varit 1ag
- . . reserven.
samtidigt som risken varit hog. Nar korrela-

tionen mellan guld och ranteportféljerna 1 valutareserven mits 1 svenska kronor
ar korrelationen sa pass hog att guld inte kan anses vara en riskdiversifierande till-
gang 1 en portfol). Darmed finns det ur ett portfoljteoretiskt perspektiv inte nagon
storre anledning till att guldreserven ska vara sa pass stor som 10 procent av den
totala reserven. Skalet till att guld finns kvar 1 reserverna globalt dr snarare att
guld fortfarande anses spela en speciell roll i det monetéra systemet.

Guld som tillgang genererar ingen avkastning vid sidan av en virdeforand-
ring. En viss avkastning pa guldreserven kan dock centralbanker erhalla genom
att lana ut sitt guld. Att det 6verhuvudtaget finns en efterfragan pa att lana guld
beror pa att en derivatmarknad f6r guld har vuxit fram vilket ger guldproducen-
ter mojlighet att prisforsiakra framtida guldproduktion. Vid en utlaning av guld
tar dock centralbankerna bade en kredit- och en likviditetsrisk.
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