ROBERTO F
AGUILERA
OCH MARIAN
RADETZKI

Roberto F Aguilera

ir gistforskare vid
Curtin University,
Perth, Australien, och
ir sedan linge specia-
liserad pé oljemark-
nadens utbudssida.
r.aguilera@
curtin.edu.au

Marian Radetzki

ir gistprofessor

vid Lulea tekniska
universitet och har i
mer in 4o ar forskat
om internationella
radvarumarknader.
marian@radetzki.biz

Texten bygger pa en
uppsats som nyligen
publicerats i Resources
Policy (Aguilera och
Radetzki 2017).

40

Olja och guld - forklaringar till deras
exceptionella och synkroniserade

prisuppgang

De globala marknaderna for olja och guld, tvd ravaror av fundamental bety-
delse for virldsekonomin och Sverige, analyseras for att forklara produkternas
exceptionella och synkroniserade prisutveckling sedan 1970. Oljemarknadens
makroekonomiska aviryck har paverkat investeringar i guldutvinning och
hjdlper till att forklara priskorrelationen. Den exceptionella prisutvecklingen for
bdda tillgangarna har framst orsakats av politiska konflikter i ledande oljepro-
ducerande lander, som strypt oljeutbudet. Guldprisuppgangen foljde pa grund
av guldets roll som virdebevarare i en konfliktfylld virld. Framtida oljepriser
stagnerar eller faller nar skifferoljerevolutionen globaliseras, medan guldpriset
forblir higt i och med kvinnors emancipation i utvecklingslander. Det historiska
prissambandet kommer déarmed att brytas.

Olje- och guldpriser har gjort en synkroniserad och enastdende stark resa
sedan borjan av 1970-talet.

Figur 1 visar prisutvecklingen i konstanta dollar sedan 1970 tillsammans
med ett prisindex for metaller och mineraler. Tva observationer kan goras.
Den forsta ir ett starkt samband i prisserierna for de tva produkterna (kor-
relationskoefficienten ir 0,83 fér den studerade perioden). Detta forvénar,
givet stora skillnader i deras anvindning och strukturen pa deras markna-
der. Den andra dr en mycket imponerande prisuppging for bada. Oljepriset
noterade en uppging pi 759 procent mellan 1970-72 och 2012-14, guld-
priset steg samtidigt med 580 procent, medan uppgingen i prisindexet for
metaller och mineraler stannade pa blott 38 procent. Méjliga forklaringar
till de tva observationerna utgér huvudtemat {6r foreliggande artikel. Ett
tredje tema som sedan diskuteras ir om de samband som just noterats kom-
mer att gilla ocksa i framtiden.

Frigestillningarna ir viktiga givet de tvd produkternas betydelse for
virldsekonomin (se vidare i avsnitt 1 och 2) och inte minst for Sverige.
Under 2016 svarade olja och oljeprodukter for nio procentavall svensk varu-
import; virdet var 58 miljarder kr (SCB 2017). Hoga oljepriser anstringer
den svenska bytesbalansen, tenderar att 6ka inflationen och minska tillvix-
ten, medan allvarligare utbudsstorningar kan fi 6desdigra konsekvenser
for transportsektorn. Guldet har en mycket mindre betydelse for svensk
ekonomi, sirskilt sedan metallens roll for penningutgivning for linge
sedan upphért. Icke desto mindre dgde Sveriges riksbank 4r 2017 126 ton
guld, virderat till nio procent av bankens totala valutareserv (World Gold
Council arlig). Kvantiteten utgjorde fyra procent av global guldproduktion
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Anm: Reala priser = nominella priser deflaterade med FN:s Manufactured Unit Value Index
(USD). Adelmetallerna ingér inte i indexet for metaller och mineraler.
Killa: UNCTAD (olika &r), UNSTAT (olika ar) och IMF (olika ar).

ar 2016 (tabell 1). Arlig svensk produktion av denna idelmetall har under
2010-talet legat pd omkring sex ton. Sveriges beroende av den internatio-
nella guldmarknaden dr begrinsat, nettoexporten ér liten. Stérningar i pro-
duktionen, t ex pd grund av stora prisforindringar, skulle frimst drabba
(eller gynna) producerande gruvforetag, men ocksi anvindarindustrierna,
bl a elektronik och dental. En okad forstdelse av prisernas drivkrafter och
prisrelationerna mellan de tva produkterna har ett uppenbart vetenskapligt
virde, dven om betydelsen av sddana insikter for svensk ekonomi och dess
funktion ir begrinsad.

Artikelns diskussion har ordnats enligt f6ljande. Avsnitt 1 diskuterar
kortfattat de tvd materialens betydelse och strukturen pi de marknader dir
de handlas. Tavsnitt 2 analyseras de fundamentala faktorer som bestimmer
deras priser, med syfte att forklara den hoga priskorrelationen. Avsnitt 3
soker orsakerna till de extraordinira prishojningarna pa olja och guld mel-
lan 1970 och 2014 jaimf6ért med prisutvecklingen for en bred grupp av andra
uttombara resurser. Avsnitt 4, slutligen, tittar in i framtiden, dir vi argu-
menterar att priskorrelationen kommer att férsvagas till f6ljd av stagne-
rande eller fallande oljepriser jimfort med en mer dynamisk prisutveckling
pé guld.

1. Oljans och guldets betydelse och strukturen
pd de marknader dir de handlas

Olja och guld ir bada av fundamental betydelse for virldsekonomin, fast i
mycket olika avseenden. Oljan ir den utan jimforelse viktigaste killan for
primirenergi i moderna ekonomier, och dess ekonomiska vikt ir sa stor att
oljeprisforindringar paverkar global tillvixt och inflation. Guld har under
drtusenden spelat en nyckelroll i dekorationer, och guldinnehaven har all-
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Reala priser pé olja,
guld och metaller +
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Tabell 1
Marknaderna for olja
och guld 2016

42

Olja Guld
Totalt utbud, ton 4850 milj 4511
4850milj  Oljekallor 3222 Gruvor
) Skrot frin smycken
0 Atervinning 1268 och industri
Aterinflode fran inves-
21 terare
Total efterfrigan, ton 4 830 milj 3559
2700milj  Transport 1891 Smycken
870 milj Industri 354 Egentlig industri
Privata investeringar
390 milj Virme 1057 (tackor och mynt)
290 milj Kraft 257 Centralbanker
580 milj Annat
Pris, USD/ton 318 40,2 milj
Utbudets virde, mdr
USD 1542 181
Virde som andel av
global BNP 2,06 0,24
Synliga lager, decem-
ber, ton
Totalt 337 milj BaraOECD 99000
Regerings-
177 milj kontrollerade 31000 Centralbanker
160 milj Industriigda 38000 Tackor och mynt
30000 Annat
Lagerhillning som
andel av utbudet 7 % 2195%

Anm: Global BNP = 75 ooo mdr USD (marknadspriser).
Killa: TEA (ménatlig; arlig); Thomson Reuters (arlig); World Gold Council (4rlig).

mint betraktats som siikra virdebevarare. Under senare sekler har guld
dessutom spelat en central roll i virldens finansiella och monetira aktivi-
teter. Oljan viger i ekonomisk mening visserligen mycket tyngre dn guld,
men bada hor till de allra storsta rivarorna nir de mits efter sitt virde med
avseende pa produktion och handel.

Tabell 1 anger de viktigaste dragen i marknaderna for olja och guld och
klargor fundamentala skillnader mellan dem. Atervinning spelar ingen roll
pé oljemarknaden men den svarar f6r uppit en tredjedel av totalt guldut-
bud. Forbrukningen ir starkt koncentrerad f6r bida produkterna, med 56
procent av oljan i transportsektorn och 53 procent av guldet i smyckestill-
verkning. Men medan all oljekonsumtion ir odterkallelig hamnade mer
4n en tredjedel av 2016 drs ”guldkonsumtion” hos privata investerare och
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centralbanker. Som tidigare noterats representerar den producerade oljan
ett mycket storre virde dn guldet. Utbudet av olja ir 2016 motsvarade 2,06
procent av global BNP, och {6r guld var siffran 0,24 procent. Slutligen utgor
lagerhallningen en fundamental skillnad mellan de tvd marknaderna. For
olja uppgick den till sju procent av utbudet, jimfért med 20 ginger det arli-
ga utbudet f6r guld.

Tabell 1 visar ett totalt guldutbud pé 4 511 ton for 2016. Med en efterfra-
gan pi 3 559 ton genererade dret ett Gverskott pa 952 ton. Eftersom varken
World Gold Council eller Thomson Reuters (de ledande organen bakom
guldmarknadens statistik) lyckats ge en tydlig och trovirdig forklaring
till diskrepansen, kan det pa goda grunder antas att detta verskott utgor
en ytterligare, fast mindre synlig, pspidning till efterfrigan 2016 fér den
redovisade lagerhallningen bland privata investerare (1 057 ton for tackor
och mynt) och centralbanker (257 ton).

2. Fundamentala bestimningsfaktorer for olje-
och guldpriset

Tillampade priskonventioner pd de tvd marknaderna

En mingfald priskonventioner tillimpas pd radvarumarknaderna, fast
ravaruborsbestimda priser har fatt en alle storre betydelse i internatio-
nell handel under gingna decennier (Radetzki och Warell 2017). Aven
om tillimpade konventioner pd olje- och guldmarknaderna varken kan
forklara priskorrelationen eller de exceptionella prisuppgingarna sedan
tidigt 1970-tal, ir det viktigt for forstielsen av dessa marknader med en
kort beskrivning av de regler for prissittning som tillimpats och deras
utveckling 6ver tiden.

Tillkomsten av OPEC 1960 jimte de méinga nationaliseringarna pa
1970-talet gjorde det mojligt for kartellens regeringar att tillimpa ett av
producentregeringarna bestimt “referenspris” baserat pi Saudiarabiens
littolja (Fattouh 2011). Denna metod for prisbestimning, som varade i nis-
tan tio dr, gav en mycket hog prisniva mellan 1975 och 1985 och ledde till
sd kraftiga produktionsokningar utanfér OPEC att den blev svér att upp-
ritthdlla (Mabro 2000). Med fallande marknadsandelar 6vergav OPEC-
linderna sin priskontroll 1985 och litistillet borsen i New York (NYMEX)
bestimma nivin. Alltsedan dess har oljepriset bestimts pa ravaruborserna.

P guldmarknaden har utvecklingen av prismekanismerna varit mindre
dramatisk. Enligt Shafiee (2010) rddde stabila producentbestimda priser
kring 20 USD per uns fram till 1933, d4 USA:s regering inférde en priskon-
troll pa nivdn 35 USD. Denna 6verlevde i sin strikta form fram till 1967.
Direfter luckrades regeringens prisgrepp successivt upp fram till 1975, da
rivaruborserna helt 6vertog prissittningsfunktionen. Den nya ordningen
giller fortfarande.
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Struktur och bestamningsfaktorer for oljans och guldets efterfragan
och utbud

Transportsektorn fortsitter att dominera efterfrigan pa olja. Frinvaron av
konkurrenskraftiga substitut trots den historiska prisuppgingen skapar
stor ekonomisk sarbarhet vid stérningar i utbudet.

Forhallandena i kraftsektorn kontrasterar skarpt i detta avseende. Olje-
prisuppgingen har minskat efterfrigan till formén fér kol, gas, kirnkraft
och fornybart. Ar 1980 svarade kraftsektorn for uppat 20 procent av all olje-
efterfrigan — ar 2010 hade andelen minskat till fem procent.

1973 svarade OPEC for kring 50 procent av oljeutbudet, men 2010 hade
gruppens andel fallit till en tredjedel. Kartellens bidrag till utbudsokningen
under perioden var blott 25 procent, en férvanansvirt lag siffra nir dess
andel av virldens reserver ir 75 procent, och inkluderar de utan jimforelse
mest ekonomiskt [6nsamma i Mellangstern (Radetzki and Wirell 2017).

Oljeutvinning har genomgaende karaktiriserats av hoga vinstnivier.
Aven marginella projekt har genererat stora 6verskott som i betydande
utstrickning absorberats av producentlindernas finansdepartement. Hoga
vinstnivder har ocksa resulterat i konflikter som begrinsat eller rentav redu-
cerat produktionskapaciteten, vilket ytterligare pressat upp priset (Aguilera
och Radetzki 2016).

USA, Ryssland, Kanada, Kina, Brasilien, Mexiko och Norge ir viktiga
oljeproducenter utanfor OPEC. Tillsammans igde dessa linder 22 procent
av de globala oljereserverna men svarade for 42 procent av det globala utbu-
det under 2016.

Skifferoljerevolutionen i USA har lett till en enastdende uppging i lan-
dets produktion under de gingna tio dren. USA har seglat {6rbi sdvil Saudi-
arabien som Ryssland och blivit virldens storsta producent av olja. Skiffer-
oljans snabba framvixt dr den frimsta orsaken till priskollapsen 2014, fast
overutbudet har sedermera neutraliserats en del genom minskad produk-
tion frin OPEC och Ryssland.

Den totala efterfrigan pa guld ir geografiskt snedvriden. Tva linder,
Kina och Indien, svarar for kring hilften av totalen. Medan smyckesindu-
strin och den egentliga guldindustrin foljer konventionerna i det att efter-
fragan minskar vid hoga priser, tenderar det omvinda att gilla for privata
investeringar — mer investeras vid stigande priser. Savil priser som investe-
ringsfloden nadde en topp tidigt pd 2010-talet, samtidigt som ocksa central-
bankerna okade sina innehav.

Guldet ir exceptionellt bland metaller i det att egentlig industri (elek-
tronik och dental) svarar for en mycket liten del av efterfrigan, som i stillet
domineras av smyckesindustrin (se tabell 1), med en hog pris- och inkom-
stelasticitet. Aktenskap i Kina och Indien viger tungt i den globala efterfra-
getotalen.

Centralbankers beslut att dndra sin enorma lagerhdllning genom kop
eller forsiljningar dr av central betydelse for guldmarknaden, men det ir
svirt att entydigt identifiera motiven bakom sidana beslut, nir guldet for-
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lorat sin urgamla roll som bas fér pengautgivning. Tabell 1 visar att banker-
nas innehav dr 2016 uppgick till 31 coo ton och motsvarade tio drs guldpro-
duktion; samma dr okade bankerna sina innehav med 257 ton, en kvantitet
jaimforbar med total efterfrigan fran den egentliga industrin.

Registrerade privata investeringar i tackor och mynt uppgick 2016 till
1 057 ton. Investeringar i ETF (Exchange Traded Funds) gor det mojligt att
kopa och dga guld men slippa fysisk lagerhallning och foérsikring. ETF har
fatt stor betydelse sedan seklets borjan, men kvantiteterna ir svirfingade.
De privata investeringarna har tva huvudsyften (Radetzki 1990). Det forsta
ar att guld skapar sikerhet vid kris. Det dr ldtc att transportera, det brinner
inte och dr svarare att konfiskera 4n andra tillgingsslag. Det andra ir upp-
fattningen att guld dr virdebevarande och virdehdjande jimfort med andra
tillgdngar. Figur 1 bekriftar att guldinvesteringar utgjort ett gott inflations-
skydd (Ghosh m fl 2004 ) och att guldprisets 6kning historiskt varit hogre in
for manga alternativa tillgangsslag.

Kina kommer forst nir det giller utbud frin gruvor. Ar 2016 produce-
rades 454 ton, 14 procent av virldens totala produktion (Thomson Reuters
arlig). Andra storproducenter var Australien (291 ton), Ryssland (254 ton)
och USA (236 ton).

Ett antal studier har analyserat sambandet mellan total produktions-
kostnad i det marginella projekt (det med hogst kostnadsniva) som kommer
till stdnd vid olika tidpunkter och priset (t ex CB Capital Research 2014).
Resultatet dr att ett starkt samband rider mellan de tva och att det, 6verras-
kande, giller 4ven under perioder av starka prisuppgingar, t ex kring 1980
och 2010. Den okonventionella forklaringen kan méjligen vara att kost-
nadsnivan bestims av priset och inte tvirtom. O’Connor m fl (2016) finner
faktiskt ett sidant samband, och insikten generaliseras till andra metaller av
Tilton (2014), som argumenterar for att produktiviteten gir ned och kost-
nadskontrollen forslappas under perioder av hoga priser.

Atervunnet guldskrot, 1 268 ton ar 2016, utgor en annan viktig kom-
ponent i utbudet av sdvil guld som andra metaller. Smycken utgér den vik-
tigaste killan till guldskrotet. Befolkningarna i Indien och Mellangstern
ir sdrskilt stora smyckekonsumenter (mer nyligen ocksé Kina), och djupa
recessioner i dessa omraden kan ge upphov till starkt 6kade skrotfléden nir
utsatta befolkningsgrupper séljer sina smycken for atervinning.

Visentliga prisforskjutningar sedan 1970

Detta avsnitt beskriver kortfattat de hindelser som ledde till kraftiga pris-
forskjutningar pa olja och guld sedan bérjan av 1970-talet. Mycket av den
instabilitet som figur 1 speglar blir dirmed forklarad.

For oljan baseras analysen i huvudsak pd Hamilton (2013), vars studie
ger en bred historisk 6verblick av globala och lokala hindelser med avtryck
péoljepriset. Under 1973-74 etablerade nigra av OPEC:s arabiska medlem-
mar ett embargo pa valda destinationer, f6ljt av betydande reduktion av
utbudet. Resultatet blev en fordubbling av oljepriset. Under sena 1970-talet

OLJA OCH GULD

45



ledde den iranska revolutionen, och det efterfoljande kriget med Irak i bor-
jan av 1980-talet, till kraftigt minskad produktion med ytterligare dubbling
av priset. Den historiska priskollapsen 1985-86 orsakades av att saudierna
gav upp forsvaret av det hoga oljepriset for att trygga sin marknadsandel.
Ar 1990-91 invaderade Irak Kuwait, vilket reducerade produktionen i bada
linderna. Krisen i Ostasien 1997-98 med recession i Thailand, Korea och
andra linder, minskade oljeefterfragan sé till den grad att priset sjonk till sin
ldgsta reala niva sedan 1974. Mellan 2004 och 2008 upplevde virlden och
sirskilt Kina en exceptionell tillvixt, som resulterade i en kraftfull boom
inte bara for oljan utan for alla ravaror. Slutligen kollapsade oljepriset sent
under 2014, frimst till foljd av USA:s skifferrevolution, men ocksé av avsak-
tande kinesisk expansion.

Figur 1 askddliggor den starkt synkroniserade prisutvecklingen pa guld
och olja, vilket antyder att samma faktorer kan ha varitikraft pd bdda mark-
naderna. Dirfor dr det viktigt att dnda sirskilja det som var speciellt for
guldet (The Guardian 2010). Den remarkabla prisuppgingen pi guld pa
1970-talet forklaras frimst av president Nixons beslut att klippa linken
mellan dollarn och guldet. Dollarn devalverades och priset pa guld, uttrycke
i dollar, gick i vidret. En ytterligare guldprisuppging foljde 1980 frimst
orsakad av geopolitisk instabilitet bl a till f6ljd av den andra oljekrisen, med
Sovjetunionens intervention i Afghanistan och hog inflation. Guldinne-
hav sdgs som en trygghet och investerarefterfrigan steg. Under resten av
1980-talet foll guldpriset till £6ljd av aggressiv finans- och penningpolitik
i USA, med stigande rintor och fallande inflation. Under storre delen av
1990-talet hade guldpriset svartatt lyfta nir manga centralbanker minskade
en del pa sina guldinnehav. 2003 blev en vindpunkt nir guldet aterfick sin
trygghetsroll infér USA:s invasion i Irak. Direfter 6kade priset starkt nir
guld, olja och nistan alla rvaror upplevde den kraftigaste boomen sedan
andra virldskriget. Eurokrisen gav ytterligare fart till guldprisets uppging.
Ravaruboomen tog slut kring 2013-14 och alla rivarupriser, inklusive det
pé guld, pladaskade.

Forklaringar till den hoga priskorrelationen

Tabell 1 pekade pé viktiga skillnader i oljans och guldets marknadsstrukeur.
Trots det konstaterades en stark korrelation mellan deras priser. Foljande
stycken gar igenom akademisk litteratur i frigan och citerar de viktigaste
orsakerna; direfter formuleras férfattarnas egna slutsatser.

Tidshorisonten i foreliggande studie gar blott tillbaka till 1970, men
Rafiq och Bloch (2016) visar att den hoga korrelationen kan sparas tillbaka
inda till 1900. Zhang och Wei (2010) har fokus pa perioden 2000-08, en
tidig fas i den senaste rivaruboomen, och ser korrelationen som en kon-
sekvens av att inflationsdrivande hoéjningar av oljepriset ledde till 6kad
efterfrigan pa guld som virdebevarare och dirfor stirkte guldpriset. Le och
Chang (2012) drar en liknande slutsats genom att notera att guldprisind-
ringar f6ljer oljepriset med nagra méanaders f6rdréjning.

ROBERTO F AGUILERA OCH MARTAN RADETZKI

ekonomisk



Investeringar i guld motiveras ofta av guldets virdebevarande egenska-
per och skydd mot inflation. Stigande oljepriser som skapar inflationsim-
pulser stimulerar di guldplaceringar, som i sin tur 6kar guldpriset (Narayan
m fl 2010; Shafiee och Topal 2010; Bildirici och Turkmen 2015). Detta kon-
ceptuella samband synes ha brett stéd i litteraturen, 4ven om resultaten skil-
jer sig dt beroende pé vald tidsperiod (Smiech och Papiez 2017). Resultaten
fran en studie avseende perioden 2000-11 demonstrerar att guld fungerar
som ett effektivt skydd mot oljeprisets inflationsskapande konsekvenser
(Reboredo 2013).

Hoga oljepriser resulterar i stirkt bytesbalans i oljeproducerande linder,
och deras centralbanker tenderar att investera en del av 6verskottet i guld.
Hoga oljepriser stirker ocksa privatinkomsterna i samma linder, och i vissa
regioner (t ex Mellangstern) leder detta till stigande efterfrigan pa smycken
och okande guldpris (Melvin och Sultan 1990).

Trots méinga studier i frigan, varav blott en del citerats ovan, forblir
orsakerna till prissambandet mellan olja och guld inte helt klara. Studiernas
slutsatser kan mahinda generaliseras pa foljande sitt. Oljan 4r en mycket
dominerande rivara vars prisvariationer gér makroekonomiska avtryck
bl a pa inflation och tillvixt. Guld dr mycket speciellt bland rivarorna, med
betydande investeringar for att bevara virden och skydda mot kriser. Sti-
gande oljepriser leder, med fordrojning, till 6kande guldplaceringar, for att
skydda mot inflation, och, i oljeproducerande linder som fir bittre rad, till
stigande guldreserver i centralbankerna, jimte expanderande utgifter for
smycken. Ett hogre oljepris leder av alla dessa skil till 6kande efterfrigan
pé guld och, med férdréjning, till ett hégre guldpris. Denna kausalitet synes
nojaktigt forklara priskorrelationen mellan de tvé rivarorna.

3. Orsakerna till oljans och guldets exceptionella
prisuppgangar sedan borjan av 1970-talet

Sa varfér steg da priserna pa olja och guld med 600-800 procent mellan
1970-72 och 2012-14, medan prisuppgingen fér metaller och mineraler
stannade pa blott 38 procent?

Vira forskningsresultat (Aguilera och Radetzki 2016) ger en viss vig-
ledning, dtminstone for oljan. Vi avfirdar OPEC:s interventioner, ytliga
och kortsiktiga, som forklaring till langsiktig prisutveckling. Inte heller
resursuttdmning har varit en drivande faktor bakom prisuppgingen. Vara
analyser hittar inte ndgon uppitgiende kostnadstrend i oljeindustrin. En
summarisk uppskattning frin 2008 av virldens konventionella och okon-
ventionella oljereserver och deras exploateringskostnader visar att denna
resursbas skulle mojliggéra 65 ars produktion till totala kostnader pa 30
USD per fateller mindre (prisetldg det dret pa 97 USD per fat), och dd har vi
inte beaktat de nyupptickta vildiga resurserna av skifferolja.

Resursuttomning synes inte heller spela nigon mirkbar roll for guldut-
budet. Analyser av globala kostnadsdata f6r guld (Thomson Reuters drlig)
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anger 2016 irs totala snittkostnad till 818 USD per uns; snittpriset var sam-
tidigt 1 251 USD. 9o procent av virldens guldgruvor redovisade det aret
kostnader langt under priset. Analyserna pekar pd de enorma vinster som
bida industrierna stadigt genererar och pé deras betydande fiskala bidrag.

Vir studie om oljepriset (Aguilera och Radetzki 2016) pekar pa inef-
fektiva statsigda foretag, overbeskattning och framfor allt konflikter
kring oljevinsternas férdelning som orsak till oférmigan sedan borjan av
1970-talet att skapa produktionskapacitet i takt med efterfrigans tillvixt.
Vimenar att konflikterna inte sillan rentav resulterat i strypning av befint-
liga produktionsanlidggningar och att otillricklig kapacitet ir huvudforkla-
ringen till oljeprisutvecklingen.

I sammanfattning giller vir syn pa olje- och guldprisets exceptionella
utveckling i rvaruvirlden sedan borjan av 1970-talet att oljepriset steg
forst, orsakat av hinder for kapacitetsutnyttjande och kapacitetsutbyggnad.
Guldpriset reagerade pa de stigande oljepriserna genom hojd investeraref-
terfrigan pa den idla metallen som virdebevarare och en ”siker” tillgang i
orostider, egenskaper som knappast delas av andra metaller.

4. Framtiden - utsikter for de langsiktiga olje-
och guldpriserna

En central foljdfriga som vi soker besvara dr om oljans och guldets fantas-
tiska prisresa kommer att fortsitta ocksd under kommande drtionden. Vi
bedomer att det framtida guldpriset forblir hogt — inte mycket under de
1 200 USD per uns som gillt mellan 2014 och 2016 — men starka skil talar
for stagnerande eller svagt fallande oljepriser frin den nivd som noterats
efter 2014 drs priskollaps. Vir beddmning betyder att hittillsvarande pris-
korrelation mellan de tva rivarorna kommer att forsvagas eller helt forsvin-
na. Foljande stycken s6ker underbygga var syn.

Vir uppfattning om en svag oljeprisutveckling grundar sig pa slutsat-
serna i var forskning under de senaste dren (Aguilera och Radetzki 2013,
2014, 2016), som pekar pi skifferrevolutionens fundamentala forindring
av oljemarknaden. Revolutionen har hittills begrinsats till USA och resulte-
ratien produktionsokning pa 78 procent mellan 2008 och 2016. Samtidigt
har skifferteknologin utvecklats med stormsteg, vilket sidnkt de totala pro-
duktionskostnaderna till under 50 USD per fat, och kostnadssinkningen
fortsitter.

USA ir inte sdrartat vad avser skifferoljans resursbas, och vi bedémer att
revolutionen inom kort kommer att spridas till andra linder. Berikningar
av resursbasen iresten av virlden (RAV) har nitt och jimt bérjat, och kinda
kvantiteter kommer att 6ka nir prospekteringen intensifieras. Senast till-
gingliga berikningar ger USA 19 procent av den globala resursbasen (EIA
2015), en siffra som kommer att falla nir andra linder utforskas.

Tabell 2 presenterar ett plausibelt tankeexperiment av vad som kan hin-
da fram till 2033. Under dttadrsperioden 2008-16 ledde skifferrevolutionen
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Globaltoljeutbud  Global 6kning av USA:s beriknade Okningen i USA:s pro- RAV:sberiknade pro-

ar2016 oljeutbudet andel av globala skif- duktion av skifferolja ~ duktionsokning av skif-
2000-16,16 ar feroljeresurser 2008-16, 8 &r ferolja 2017-33,16 ar
92,1 mbd 17,2 mbd 19 procent 3,7 mbd 16,2 mbd

Killa: Aguilera och Radetzki (2016), uppdaterad; BP (érlig); EIA (2015).

till en produktionshojning i USA med 3,7 miljoner fat per dag (mbd). Om vi
antar att RAV ir lika framgangsrik som USA, men med start forst 2017 och
med en expansionstakt pé blott hilften av den som USA lyckats med, kom-
mer skifferoljeproduktionen i RAV att &r 2033 uppga till 16,2 mbd, nistan
lika mycket som den globala produktionsékningen av all olja mellan 2000
och 2016. Tabellens siffror pekar pa att detta dr en vildig siffra som kommer
att skaka om oljemarknadens grundvalar. Och inda dr tabellens antaganden
om starttidpunkt och expansionstakt i RAV, liksom om RAV:s andel av glo-
bala skifferresurser, forsiktiga och konservativa.

Vi miste tilligga att horizontal drilling och fracking, teknologier som
utgor basen for utvinning av skifferolja, har skapat potentiella mojligheter
for yteerligare oljeutvinning. Det tekniska genombrottet dr sd nytt ate det
innu inte skapat eko i media. Vi kallar det ”den konventionella revolutio-
nen”; och den gir ut pé att pressa ut ytterligare olja ur gamla och trétta
konventionella oljefilt, till kostnader som visentligt understiger det som
traditionellt kallas enhanced recovery. Vi bedémer att den konventionella
revolutionens globala produktionspotential ir av samma storleksordning
som skifferrevolutionens. Om dessa beddmningar slar in, ir sannolikheten
betydande att virlden pd 2030-talet kommer att bada i olja frin geografiskt
diversifierade killor, som siljs till visentligt ligre priser in de som faktiskt
noterats mellan 2015 och 2017, pi en marknad med lite utrymme fér produ-
centers manipulationer.

Vir syn pa bestiende hoga guldpriser grundar sig pd smyckesindustrins
dominans pa guldmarknaden och pa var beddmning att guldefterfragan for
smycketillverkning kommer att vixa starkt under férutsebar framtid. Tva
omstindigheter ligger bakom denna bedémning. Efterfrigan pa guld for
smycken utgor en lyxkonsumtion med mycket hog inkomstelasticitet, sa
fortsatt stadig och hog tillvixt i den globala ekonomin kommer att trygga
efterfragetillvixten. Ovanpa detta ekonomiska standardresonemang finns
en ytterligare fingslande omstindighet som kan forstirka efterfrigeok-
ningen. En dominerande andel smycken konsumeras av kvinnor, och en
dominerande andel av dessa kvinnor lever i snabbt vixande medelinkomst-
linder, frimst Kina och Indien, dir indrade sociala attityder och okande
sysselsittning i gruppen leder till kraftfull ekonomisk emancipation av
gruppen. Vi menar att detta ytterligare kommer att forstirka den globala
efterfrigan pd guld till smyckesindamal.
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Ett tankeexperiment
om utbudet av skiffe-
roljai RAV ar 2033
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En avgorande faktor f6r det framtida guldpriset dr hur dgarna till de
vildiga offentliga och privata guldtillgingarna kommer att bete sig. Vir
bedémning av ett hogt framtida guldpris bygger pa att centralbanker och
privata aktorer inte siljer ut.

For centralbankerna ir detta dr inte en sérskilt vigad premiss. Officiella
innehav har varit mycket stabila under flera gingna drtionden. Mellan 1970
och 1990 uppgick de till omkring 35 coo ton (Gold Fields 1991), sen mins-
kade de till 30 coo ton &r 2008, for att direfter 6ka till 33 500 ton ar 2017
(World Gold Council irlig).

For den privata sektorn ir osikerheten storre — faktiskt finns inga till-
forlitliga siffror ens pé storleken av innehaven av tackor, mynt och ETF. Vi
anfor tva relevanta omstindigheter som stod for var bedomning att ocksa
de privata innehaven kommer att best. Den forsta faktorn utgér, som vi
argumenterat fér ovan, fran att privata guldinnehav i alla fall ¢ill ndgon del
varit relaterade till oljepriset. Nir priskorrelationen mellan olja och guld
forsvagas, och oljepriset blir mindre volatilt pd en stagnerad niva, forsvin-
ner en del av motiven till guldinnehayv. Den andra faktorn, troligen vikti-
gare dn den forsta, har att gora med de historiskt [iga rintenivaerna sedan
tidigt under seklet som minskar kostnaden for placeringar i guld och okar
incitamenten att behélla eller 6ka. Trots 6sslippt penningpolitik finns inga
tendenser till rintedkningar, och en gissning att 1dga rintor bestir under
forutsebar framtid 4r i vdr mening resonabel. Vi hivdar att de tvé fakto-
rerna kan neutralisera varandra och att de privata guldinnehaven, liksom de
offentliga, inte Andras mirkbart.

Stagnerande oljepriser jimte en forsvagad korrelation mellan olje- och
guldpriset kommer att forta oljemarknadens historiska stimulans av guld-
priset. Men en snabbt stigande efterfrigan pa guld {6r smyckesindamal
jimte fortsatt 14ga rintenivder som stabiliserar guldinnehaven kommer att
leda till bestiende hoga guldpriser, kanske i ett band mellan 1 ooo och 1 200
USD per uns under det kommande artiondet, nira de faktiska notering-
arnamellan 2015 och 2017. Fran guldproducenternas perspektiv ir detta ett
mycket mer hoppfullt scenario dn den prispress pa olja som vi férutser och
som kommer att f6lja av stigande oljeutbud.
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