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Stigningen i prisen pa quld i de seneste ar

Thomas Krabbe Jensen og Christian Stampe S@rensen, Kapitalmarkeds-
afdelingen

INTRODUKTION

Under den finansielle krise i 2007-09 steg guld betydeligt i veerdi, mens
prisen pa andre finansielle aktiver faldt. | perioder med uro er det for
set, at prisen pa guld gar i vejret. Oliekriserne er eksempler herp3, jf.
figur 1. Det haenger sammen med gulds historiske rolle som veerdiopbe-
varingsmiddel og fundament for det internationale monetaere system. |
store dele af verden kunne pengesedler ind i 1900-tallet veksles til guld i
centralbankerne i et fast forhold.

| 2009 fortsatte guldprisen op pa trods af begyndende normalisering
af de finansielle markeder. Prisen er mere end fordoblet pa fem ar. Der
kan gives en reekke forklaringer pa stigningen, herunder frygt for, at
den useedvanligt lempelige pengepolitik og de store offentlige under-
skud i kelvandet pa krisen forer til hgj inflation.

GULDPRISEN | FASTE OG LOBENDE PRISER Figur 1
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Anm.: Guldprisen i faste priser er beregnet ved anvendelse af indekset for forbrugerprisinflation i USA. Indekset er
manedligt. Mellem manedsobservationerne anvendes lineaer interpolation.
Kilde: Reuters EcoWin.
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Den langvarige og markante stigning i guldprisen har faet nogle mar-
kedsdeltagere til at konkludere, at guld er overvurderet. | praksis er det
sveert at identificere afvigelser fra aktivers fundamentale veerdi. Det
geelder ikke mindst guld, der er et atypisk aktiv. Det giver normalt kun
afkast i form af stigende priser og eftersporges primeert til smykker og i
mindre grad til investeringsformal. Derudover er den arlige produktion
lille i forhold til den samlede beholdning, hvilket skyldes, at guld ikke
forbruges pa samme made som andre rastoffer. | de seneste ar er der
sket et strukturelt skifte pa guldmarkedet, og guld eftersporges i sti-
gende grad for dets egenskaber som finansielt aktiv.

| artiklen analyseres guldmarkedet og de udbuds- og efterspgrgsels-
faktorer, der pavirker guldprisen. Konklusionen er, at hovedparten af
faktorerne har understattet en hgj guldpris de seneste ar.

GULDMARKEDET

Traditionelt er guld blevet handlet over-the-counter, OTC, dvs. direkte
mellem kgber og seelger. OTC-markederne er domineret af industrielle
producenter og store institutionelle investorer, da handelskonventio-
nerne ofte indebaerer hgje minimumsgraenser for de handlede maeng-
der. P& det globale handelscentrum i London er den vejledende mini-
mumsgraense 1.000 troy ounces.' Nettohandelsomfanget pd OTC-marke-
det i London har veeret naesten uaendret siden 2001 med i gennemsnit
20 millioner troy ounces (622 tons) pr. dag.

Som det er tilfeeldet for andre metaller, er der desuden veludviklede
markeder for derivatkontrakter pa guld. En derivatkontrakt er basalt
set et veerdipapir, hvis veerdi afheaenger af prisen pa et andet aktiv.
Derivater kan anvendes til at afdaekke risiko for guldproducenter og
industrielle aftagere — og finansielle investorer kan opnd eksponering
over for guld.

Tidligere afdeekkede guldproducenter sig imod fald i guldprisen ved at
lane guld, som de solgte i markedet med det samme. | takt med at pro-
ducenterne udvandt guld fra undergrunden, kunne de betale guldlane-
ne tilbage. Producenterne havde dermed sikret sig en fast pris pa guldet
i undergrunden. Omfanget af denne form for afdaekning er faldet i de
seneste ar, idet guldproducenter i stigende grad ensker eksponering
over for guldprisen, jf. boks 1.

k Guld males i troy ounces. En troy ounce er lig 31,10 gram og adskiller sig derfor fra en almindelig
ounce, der er lig 28,35 gram.
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GULDUDLAN OG GULDRENTE Boks 1

Der har siden midten af 1980'erne eksisteret et lanemarked for guld, hvor der betales
en rente for at lane guld. Guldrenten er primaert bestemt af udbud og eftersporgsel
efter guld til udlan. Udbuddet stammer bl.a. fra centralbanker, som derved kan opna
en forrentning af deres guldreserver. Efterspergslen er domineret af guldproducenter,
der laner guld som led i at afdeekke sig mod et fremtidigt fald i guldprisen.' | takt
med at producenter afdaekker sig mindre, er efterspergslen efter at lane guld reduce-
ret, og renterne er faldet, jf. figur 2.

Guldrenterne steg kortvarigt i oktober 1999 efter indgaelsen af Central Bank
Gold Agreement, hvor 15 europeiske centralbanker bl.a. forpligtede sig til ikke at
udvide omfanget af guldudl&n.’ Den kortvarige stigning i marts 2001 i de korte
guldrenter skyldtes en aendring i udlansaktiviteten, hvor lgbetiden generelt blev
o@get, mens eftersporgslen efter at 1ane kort steg. Det pressede de korte renter op.
Stigningen i renten i september og oktober 2008 er sammenfaldende med Lehman
Brothers' konkurs og den efterfalgende krise pa de finansielle markeder.

UDVALGTE GULDRENTER Figur 2
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Kilde: Reuters EcoWin.

' Spall (2009).

Aftalen omfattede Den Europaeiske Centralbank, ECB, og centralbankerne i Belgien, Cypern, Finland, Frankrig,
Graekenland, Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Malta, Portugal, Schweiz, Slovakiet, Slovenien, Spanien, Sve-
rige, Tyskland og @strig. Aftalen er ogsa kendt som Washington Agreement on Gold, WAG. Se ECB (1999).

Siden 2003 har det vaeret muligt at investere i guld via sakaldte Exchan-
ge Traded Funds, ETF. En guldbaseret ETF kan grundleeggende betegnes
som en investeringsforening, hvis aktiver bestar af guld. Veerdien af en
andel af en ETF felger derfor guldprisen.
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Eftersporgslen efter guld
Guld eftersparges til smykker, industrielt brug eller som et finansielt ak-
tiv.

Mere end halvdelen af den samlede efterspergsel kommer fra smyk-
keproducenter, jf. figur 3. Dele af denne eftersporgsel skyldes dog, at
smykker ogsa anvendes til opsparing. Det er almindeligt i Asien og Mel-
lemgsten.

Eftersporgslen fra smykkeindustrien har de seneste ar veeret aftagen-
de. Det afspejler, at efterspgrgslen efter smykker er forholdsvis prisela-
stisk og saledes aftager, nar prisen stiger.

Ud over det registrerede salg handles guld ogsa mellem private hus-
holdninger. Disse tal er sveere at opgere og indgar hverken i udbuds-
eller eftersporgselstallene.

Til industrielt brug anvendes guld hovedsageligt af elektronikindustri-
en. Denne del af efterspergslen har de seneste ar veeret stabil. Den re-
sterende del kan stort set henfores til finansielle instrumenter knyttet til
guld.

Siden introduktionen i 2003 har investorer i stigende grad efterspurgt
guld gennem ETFer, jf. figur 4. Introduktionen gjorde det lettere at inve-
stere i guld og har veeret med til at abne guldmarkedet for nye investor-
klasser, herunder private og mindre, institutionelle investorer.

EFTERSP@ORGSEL EFTER GULD Figur 3
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Anm.: Storrelserne i figuren er ansldede veerdier og behaeftet med usikkerhed.
Kilde: Virtual Metals Group.
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BEHOLDNING AF GULD | EXCHANGE TRADED FUNDS Figur 4
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Anm.: Beholdningerne er opgjort ultimo aret. 2009 er opgjort ultimo oktober 2009.
Kilde: Virtual Metals Group.

Omfanget af derivatkontrakter pa guld er ligeledes steget i de seneste
ar. Eksempelvis er antallet af 100 troy ounce-kontakter pa ravarebgrsen
Comex i New York gget fra knap 200.000 til godt 700.000 siden 2001.
Denne stigning er betydelig sterre end for andre aedelmetaller. Stignin-
gen er en indikation af @get interesse for at opna eksponering over for
guldprisen. | samme periode har nettopositionen blandt markedsakterer
med investeringsformal bevaeget sig fra at veere neutral til at veere lang,
jf. figur 5. Flertallet af de finansielle investorer har saledes indgaet kon-
trakterne for at opna en positiv eksponering.

Samlet set er eftersporgslen til traditionelle formal i de seneste ar fal-
det, mens efterspgrgslen efter guld som finansielt aktiv er steget. Inve-
steringseftersporgslen er saledes central for de seneste ars udvikling i
guldprisen.

Udbuddet af guld
Hovedparten af guldudbuddet stammer fra udvinding af nyt guld via
minedrift, jf. figur 6. Den naeststerste andel stammer fra genanvendelse
af hovedsageligt smykker og elektroniske komponenter. Endelig har en
reekke centralbanker i de senere ar reduceret deres guldbeholdninger.
Udbuddet fra mineproduktion er treegt og reagerer kun begreenset pa
aendringer i eftersporgslen efter guld. Arsagen er, at mineproduktion
kraever betydelige investeringer, og at start af ny produktion tager tid.
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FINANSIELLE INVESTORERS NETTOPOSITION | DERIVATKONTRAKTER
BASERET PA GULD Figur 5
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Anm.: Figuren viser nettopositionen i 100 troy ounce-kontrakter pa guld blandt ikke-kommercielle investorer pa ravare-
borsen Comex i New York. Ikke-kommercielle investorer er defineret som investorer, der ikke investerer i derivat-
kontrakterne som led i afdaekning af guld, og som derfor ma antages at anvende kontrakterne til investerings-
formal.

Kilde: U.S. Commodity Futures Trading Commission.

UDBUD AF GULD Figur 6
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Anm.: Storrelserne i figuren er ansldede veerdier og er saledes behaeftet med usikkerhed.
Kilde: Virtual Metals Group.
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Det ses ved, at den samlede mineproduktion har veeret forholdsvis kon-
stant de seneste ar, jf. boks 2.

Omfanget af genanvendelse har derimod veeret stigende i takt med, at
guldprisen er steget. Det skyldes, at den hgjere pris har gget incitamen-
tet til at saelge smykker og genanvende guld fra udtjente produkter.

Centralbanker har de seneste ar kun bidraget beskedent til udbuddet
af guld. Pa trods heraf kan de potentielt have starre betydning for guld-
prisen end udsving i produktion og genanvendelse.

UDVINDING AF GULD Boks 2

Guld er et sjeeldent og ofte sveert tilgeengeligt grundstof, der hovedsageligt udvindes
via minedrift. Processen kraever massive investeringer og er forbundet med udgrav-
ning og bearbejdning af anseelige maengder materiale. For hvert ton materiale, der
udgraves, er det typisk kun muligt at udvinde mellem 1 og 10 gram guld. Udvindingen
er derfor seerdeles omkostningsfuld. | 2007 var udvindingsomkostningen i gennemsnit
knap 500 dollar pr. troy ounce.

Pa verdensplan er der udvundet omkring 165.000 tons gennem tiderne. To tredje-
dele er produceret siden 1950, og en tredjedel er alene produceret i Sydafrika. Frem
til 2006 var Sydafrika, USA og Australien de sterste guldproducerende nationer. Pro-
duktionen i disse lande har imidlertid veeret faldende, og i 2007 blev Kina verdens
storste guldproducerende nation, jf. figur 7.

Det anslas, at der findes omkring 47.000 tons guld i undergrunden, som det pa nu-
vaerende tidspunkt kan svare sig at udvinde.’

MINEPRODUKTION AF GULD Figur 7
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Anm.: Storrelserne i figuren er ansldede vaerdier og er saledes behzeftet med usikkerhed.
Kilde: Virtual Metals Group.

' Spall (2009).
> U.S. Geological Survey.
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UDVALGTE CENTRALBANKERS GULDBEHOLDNING INKL.
DEN INTERNATIONALE VALUTAFOND, IMF Figur 8
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Anm.: Guldbeholdningerne er opgjort pr. ultimo september 2009.
Kilde: IMF og World Gold Council.

CENTRALBANKERNES BETYDNING

Centralbankernes adfeerd pa guldmarkedet har i perioder afggrende be-
tydning for guldprisen. Det haenger sammen med, at de traditionelt har
ejet store meengder guld og saledes har kunnet pavirke udbuddet og ef-
tersporgslen betydeligt. | dag ejer verdens centralbanker ca. 30.000 tons
guld svarende til knap 20 pct. af den samlede maengde. En stor del af guld-
reserverne er koncentreret i fa centralbanker, jf. figur 8. Nationalbankens
guldbeholdning er i den sammenhaeng beskeden, jf. boks 3.

Siden 1975 har centralbankernes samlede guldbeholdning veeret fal-
dende, primeert pa grund af guldets reducerede betydning i det mone-
taere system.' Salget bidrog op gennem 1990'erne til at holde guldprisen
nede. Som en konsekvens heraf indgik 15 centralbanker i 1999 aftalen
Central Bank Gold Agreement. | aftalen forpligtede de sig til samlet ikke
at seelge mere end 2.000 tons guld i lebet af de felgende 5 ar. Aftalen
udgjorde naeppe en reel begraensning, idet loftet pa 2.000 tons var mere
end det dobbelte af, hvad de 15 centralbanker tilsammen havde solgt
over de foregdende 10 ar. Aftalen havde snarere til formal at pavirke
forventningsdannelsen og fjerne frygten i markedet for, at centralban-
kerne ville reducere deres beholdninger markant og dermed presse pri-
sen yderligere ned. Aftalen blev fornyet i 2004 og i 2009.

! For en beskrivelse henvises til Bie og Pedersen (1999).
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NATIONALBANKENS GULDBEHOLDNING Boks 3

I henhold til nationalbankloven skal Nationalbanken eje en guldbeholdning pa 25 pct.
af seddelomlgbet. Ved lovens vedtagelse i 1936 forventede man at genindfere guld-
foden i Danmark, og beholdningen skulle tjene som fundering for seddelomlgbet. Lo-
ven giver mulighed for at dispensere fra kravet om gulddeekning, hvilket har veeret
gjort siden 1939. | dag indgar guldbeholdningen som en del af valutareserven, men
udger kun en begraenset del. Storstedelen af guldet opbevares i Bank of England. Na-
tionalbankens guldbeholdning er pa knap 67 tons, hvilket placerer den pa en 39.
plads pa en liste over de storste offentlige guldbeholdninger.

Centralbankernes adfaerd har stadig stor betydning for guldprisen. Det-
te blev eksempelvis tydeligt i forbindelse med, at den indiske central-
bank i november 2009 kabte 200 tons guld af IMF." Kabet skabte for-
ventning om, at andre centralbanker i veekstokonomierne fremover vil
investere yderligere i guld som led i diversifikation af deres valutareser-
ver. Dette medfoerte et opadrettet pres pa guldprisen.

GULD SOM FINANSIELT AKTIV

Den ggede interesse i at opna eksponering over for udviklingen i guld-
prisen via ETFer og derivatmarkedet afspejler, at guld i stigende grad
eftersporges for dets egenskaber som finansielt aktiv. Efterspargslen er
relateret til gulds seerlige karakteristika i forhold til andre aktivklasser i
en finansiel portefglje. Ofte anferes guld som mulig afdeekning over for
eksempelvis hgj inflation og sterre gkonomiske kriser eller som instru-
ment til diversifikation.

Inflationsfrygt
Historisk har guld haft en rolle som veerdiopbevaringsmiddel, og det har
over lange perioder fastholdt sin kebekraft. Det har imidlertid stor be-
tydning, hvilke start- og sluttidspunkter der anvendes, jf. figur 9. Guld
var i perioder fundament for det internationale moneteere system og
handledes i mange ar til en fast defineret pris pa 35 dollar pr. troy
ounce. Til denne pris var USA forpligtet til at kebe og seelge guld for at
fastholde et konstant forhold mellem dollarkursen og guldprisen. Sy-
stemet indebar, at gulds reale pris i dollar faldt i takt med inflationen.
Gulds rolle som fundament for det finansielle system faldt veek i for-
bindelse med sammenbruddet af Bretton Woods-systemet i 1971.% Efter-

1
Salget er sket inden for rammerne af IMFs beslutning om at seelge 403,3 tons og er et led i IMFs

indteegtsreform fra 2008. For en beskrivelse af IMFs indtaegtsreform henvises til Bohn-Jespersen
(2008).

Under Bretton Woods-systemet var der i USA forbud mod privat ejerskab og handel med guld. Dette
blev ophaevet i 1974.
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UDVIKLINGEN | REAL GULDPRIS Figur 9
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Kilde: U.S. Geological Survey.

foelgende steg guldprisen kraftigt, seerligt i slutningen af 1970'erne, hvor
den generelle inflation gik i vejret i det meste af verden, jf. figur 10. Den
markante stigning i guldprisen i 1980 afspejlede antageligt gget infla-
tionsfrygt i kelvandet pa den anden oliekrise og det generelt hgje infla-

ARLIG ZNDRING | GULDPRISEN OG INFLATIONEN | OECD-LANDENE Figur 10
Pct. Pct.
120 60
100 50

80 40
60 30
40 20
20 | I > | I 10
il ”I I Hi H

R A | Lt S

-20 -10
-40 -20
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
mm Arlig procentvis stigning i guldprisen malt i dollar Arlig inflation i OECD-landene (hgjre akse)

Kilde: Reuters EcoWin.
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tionsniveau. For at deempe inflationen pabegyndte en raekke central-
banker en serie renteforhgjelser. | takt med at inflationen kom under
kontrol, faldt den reale guldpris.

De seneste ars skonomiske udvikling med finansiel krise og efterfol-
gende usaedvanligt lempelig pengepolitik sammen med store offentlige
underskud kan have gget frygten for en tilbagevenden til det hgje infla-
tionsniveau i 1970'erne. Udviklingen pa de finansielle markeder har
imidlertid betydet, at andre aktivtyper, herunder inflationssikrede obli-
gationer, er en mere direkte inflationssikring. Det er derfor i mindre
grad oplagt, at gulds funktion som inflationssikker veerdiopbevaring er
afgerende i forstaelsen af guldprisudviklingen, selv. om denne funktion
formentlig fortsat ligger bag en del af smykkeefterspgrgslen.

Generel krisefrygt og sikker havn

| forbindelse med aktiekrakket i 2000-01 og den finansielle krise i 2007-
09 fastholdt guld sin veerdi og fungerede dermed som sikker havn pa et
tidspunkt, hvor mange andre aktiver tabte veerdi, jf. figur 11. Noget af
den ggede investeringsefterspargsel kan veere relateret til denne egen-
skab som sikker havn i perioder med @get krisefrygt. En del af forklarin-
gen er, at guld er bredt accepteret som betalingsmiddel og ikke forbun-

UDVIKLINGEN | GULDPRISEN OG AKTIEINDEKSET MSCI WORLD Figur 11
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Anm.: MSCl World er baseret pa aktieudviklingen i 23 industrilande, herunder USA, Japan og Tyskland.
Kilde: Reuters EcoWin.
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MANEDLIGT AFKAST, STANDARDAFVIGELSE OG KORRELATION | PERIODEN

1995-2009 Tabel 1
Pct. Guld Dollar MSCI World WGBI
Gennemsnitligt manedligt afkast ............... 0,67 -0,06 0,74 0,47
Standardafvigelse .......ccccoeveiiiinienciene 3,76 2,41 4,00 0,76
Korrelation med guld .......cccccoieiiiiiiinenen. 1,00 -0,45 -0,06 -0,01

Anm.: Standardafvigelse og korrelation er beregnet pa baggrund af manedlige afkastserier. MSClI World er baseret pa
aktieudviklingen i 23 industrilande, herunder USA, Japan og Tyskland. WGBI, World Government Bond Index, in-
deholder statsobligationer fra de primaere statsobligationsmarkeder. Guld er malt i dollar.

Kilde: Reuters EcoWin.

det med modpartsrisiko.' Det vil formentlig @ge efterspargslen i perio-
der med gkonomisk uro.

Gulds egenskab som sikker havn understattes af empiriske undersggel-
ser.’ | forbindelse med betydelige negative stod til verdensgkonomien
eller enkelte gkonomier har de investorer, der har segt mod guld, redu-
ceret deres tab.

Portefoljediversifikation og sammenhang mellem guld og dollar

Det har veerdi for investorer, hvis afkastet pa guld udvikler sig anderle-
des end afkastet pa andre aktiver, fx aktier og obligationer. Derved kan
investorerne mindske den samlede risiko ved at lade guld indga i porte-
foljen.

Guld er naesten ukorreleret med bade aktier og statsobligationer, jf.
tabel 1. Derfor vil guld bidrage til diversifikation af de fleste traditionel-
le investeringsportefoljer. Denne egenskab understotter guldefter-
sporgslen.

Malt pa standardafvigelse har guld veeret en mere risikabel investering
end obligationer, men mindre risikabel end aktier. Dette resultat er
imidlertid afhaengigt af, hvilken periode der betragtes. | perioden 1971-
87 var guld eksempelvis mere risikabelt end aktier.?

Guld er generelt negativt korreleret med dollar, jf. figur 12. Sammen-
haengen mellem dollarkursen og guldprisen sendredes i 2005 som falge
af den kraftige stigning i guldprisen. Korrelationen var dog stort set
ueendret.

Sammenhangen mellem dollarkursen og guldprisen er undersagt ba-
de teoretisk og empirisk.’ Det er pavist, at det internationale guldmar-
ked historisk har veeret domineret af europeeiske lande. En del af forkla-
ringen er, at de har staet for en stor andel af efterspergslen og derfor

Veaerdien af de fleste finansielle aktiver, fx obligationer, afhaenger af udstederens evne til at foretage
de aftalte betalinger, og det er derfor forbundet med modpartsrisiko at investere i disse.

Se fx Baur og McDermott (2009).

For en analyse af gulds diversifikationsegenskaber i perioden 1971-87 henvises til Jaffe (1989).

Se fx Sjaastad og Scacciavillani (1996).
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SAMMENHAZANG MELLEM EURO/DOLLARKURSEN OG GULDPRISEN Figur 12
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veeret afgorende i prisfastseettelsen. Udviklingen i dollarkursen over for
europeiske valutaer har derfor haft effekt pa guldeftersporgslen og
veeret et vigtigt element i udsving i guldprisen, der opgeres i dollar.

AFRUNDING

Guldprisen afhaenger af forventninger til fremtiden. Isaser kan sendrede
forventninger til inflation, centralbankers adfaerd og @konomisk usik-
kerhed have betydning. Z&ndringer i de strukturelle udbuds- og efter-
sporgselsforhold og udviklingen i dollarkursen pavirker ligeledes guld-
prisudviklingen.

Det er sveert at konkludere, om forventningsdrevne aktiver som guld
er overvurderede. Grundleeggende har hovedparten af de faktorer, der
er afggrende for guldprisen, veeret understottende for en hgj guldpris.
Introduktionen af ETFer medfeorte, at flere investorgrupper fik mulighed
for at investere i guld og opna sterre diversifikation. Den finansielle
krise ogede eftersporgslen efter sikre aktiver. Efterfelgende resulterede
den useedvanligt lempelige pengepolitik og de store offentlige under-
skud i @get inflationsfrygt og eftersporgsel efter aktiver, som traditio-
nelt har fastholdt deres veerdi over tid. | Igbet af det seneste ar er der
kommet fornyet fokus pa guld som centralbankaktiv i veekstokonomier.
Mineproduktionen har i samme periode veeret stabil og er ikke sget pa
trods af @get investeringseftersporgsel. Endelig er dollaren faldet bety-
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deligt siden 2000. Det er usikkert, om alle disse faktorer fortsat vil un-
derstotte en hoj guldpris.
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