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Abstract

When the financial markets start to shake investors start looking for a safe asset for protection.
When people talk about a safe asset, they for the most part refer to gold. But is that really the case?
There are few studies about gold as a safe haven however they do not concern the Swedish financial
market. That is the purpose of this research; to examine if gold could act as a safe haven in the
financial market in Sweden. This is of interest since there is an economic crisis caused by covid-
19 at this particular moment. The result could help us understand how investors could use gold in
their portfolio of investments. To do this we have gathered daily returns from OMXS30, gold, and
a 10-year Swedish government bond. With a statistical model we answered the question.

The results show that gold cannot act as a safe haven to the Swedish stock and bond market during
the economic turbulence caused by covid-19. It could however be considered as a diversifier to the
Swedish stock market.

Keywords: Safe Haven, Safe Asset, Gold, Stocks, Bonds ARCH, GARCH, GARCH (1,1), Port-
folio Theory, Financial Instability, diversifier.



Sammanfattning

Niér de finansiella marknaderna dr turbulenta vinder sig investerare till sékra tillgdngar for skydd.
Nér ménniskor pratar om sékra tillgangar refererar de mestadels till guld - men dr guld verkligen
en séker tillgdng? Fa studier studerar om guld &r en sdker tillgdng och desto farre om den svenska
finansmarknaden. Vért syfte ar att fylla denna kunskapslucka. Det ér av intresse eftersom Sverige
i skrivande 6gonblick befinner sig i en ekonomisk kris orsakad av covid-19. Resultaten fran denna
undersokning kan skapa forstaelse om hur investerare optimerar guld som investering i sina inve-
steringsportfoljer. For att undersdka detta samlades daglig avkastning frin OMXS30, guld och 10-
ariga statsobligationer och med en statistisk modell svarades forskningsfragan.

Vi har visat att guld inte &r en séker tillgang (safe haven) for aktie- och statsobligationsmarknaden
under den finansiella kris som orsakats av covid-19-pandemin, dock béttre som en diversifierande
tillgdng gentemot svenska aktiemarknaden.

Nyckelord: Safe Haven, Sikra Tillgangar, Fristad, Guld, Bors, ARCH, GARCH, GARCH (1,1),
Pandemi, covid-19, Finansiell Sarbarhet, Finansiell Instabilitet, Diversifiering, Portfoljteori
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1. Introduktion

Nér en ekonomisk kris intraffar tenderar investerare att soka sig mot sékrare investeringar (Baur
och McDermott 2010). Finansiell turbulens dr ndgot som bdde har drabbat och kommer drabba den
svenska sd vil som vérldsekonomin om och om igen. Finanskrisen 2008 &r ett tillfdlle som de flesta
av oss kommer ihag eller har hort talas om. Nér de hart drabbade finansiella marknaderna tillslut
fick nyheten att investmentbanken Lehman Brothers gétt i konkurs fanns det inte mycket som
kunde hélla kurserna p4 virldens borser uppe. An i dag finns spar frin denna kris, med den laga
rintan, stigande bostadspriser och okad skuldsdttning som é&r ett resultat fran just detta (Ohlin
2018). Vid tillfillen likt finanskrisen kan aktiemarknader sjunka under ldngre perioder. Under
denna nedgang minskade virdet pa Stockholmsbdrsen med hela 60% under en period som varade

under ungefar ett ars tid (Ohlin 2018).

Nu star vi i Sverige likt resterande delar av virlden mot en ny provning som har skapat stor turbu-
lens pé vérldens finansiella marknader, covid-19. Hur hért denna pandemi kommer att drabba véra
ekonomier gir endast att se med facit 1 hand. Férska studier pekar pa att en av virldens ledande
ekonomi, USA kommer som f6ljd av covid-19 uppleva enorma forluster av BNP dr 2020; mellan

314 - 1 769 miljarder USD (McKibbin och Fernando 2020).

Oron och osdkerheten pa borsen gor att varje nyhet som slidpps skapar stora nedgidngar liksom
uppgéingar. Denna volatilitet som nu rader pa vérldens borser dr nagot som mindre erfarna investe-
rare kanske inte har upplevt tidigare. Kan framtiden inte spas for att se hur denna pandemi ska
utspela sig far den intresserade gor det nést bésta, att kontrollera bakét i tiden. Det bésta vi kan gora
ar att undersoka vad som har hint for att forsoka kunna forestdlla oss for vad som kan hdnda fram-

gent.

Niér en ekonomisk kris intréffar och de finansiella marknaderna blir turbulenta tenderar investerare
som tidigare ndmnts att soka sig mot mer sdkrare investeringar for att till exempel forsoka diversi-
fiera bort risker och minimera potentiella forluster. Vad som vanligtvis soks efter &r en tillgang
med negativ korrelation med aktiemarknaden. Nér aktiemarknaden sjunker ska alltsa en tillgdng
med negativ korrelation borja att 6ka i viarde. En sddan tillgdng brukar inom anglosaxiskt finansi-

ella kontexter att kallas for safe haven som definieras enligt Baur och Lucy (2010) som tillgdng
1



som &r negativt korrelerad med annan tillgdng vid finansiell instabilitet och dr positiv i genomsnitt.
De mest vanliga tillgdngarna som da diskuteras &r guld, amerikanska réntepapper, amerikanska
dollar, defensiva aktier eller kontanter (Baur och McDermott 2010). Begreppet safe haven ir inte
allt for utforskat men det finns ett antal studier (Bauer och Lucey 2010; Ranaldo och Sdderlind
2013) som har genomfort statistiska tester for att undersoka sékra tillgangar och kommit fram till

att guld kanske &r tillgdngen som skulle passa bist in pd beskrivningen.

Bauer och McDermott (2010) beskriver i en metafor om hur skepp sokte efter sékra hamnar for att
ta skydd mot stormigt vider, detta kan sdklart kopplas till investerares agerande nér det blir turbu-
lent pa de finansiella marknaderna. D& tenderar gemene investerare att soka sig till sdkrare inve-
steringar. Varfor just guld ér tillgdngen som refereras till mest har formodligen att géra med dess

historiska bakgrund och vad den har betytt for dagens moderna monetéra system.
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Figur 1. Guldets virde gentemot virldsindex ar 2007-2009. Kélla: Baur och McDermott (2010).

I skrivande stund kan vi inte sdga hur mycket denna pandemin kommer péverka vara ekonomier,
men vi kan undersoka tidigare liknande fall och forsoker skapa oss en uppfattning. En annan pan-

demi med likheter till denna ar spanska sjukan. Spanska sjukan gjorde att mdnga ménniskor miste



livet mellan dren 1918-1919 vilket medforde en inbromsning av de drabbade ekonomiernas eko-
nomiska utveckling (Garret 2008). Nér stora méngder manniskor mister livet forlorar familjer for-
sorjare och fOretagen arbetskraft vilket péverkar ekonomisk tillvixt negativt forklarar Garret

(2008).

Vad Ekonomifakta (2020) kan se och bekrifta av radande pandemi &r att det har skapats en utbud-
likvdl som en efterfrigechock pd marknaderna. Hur en efterfragechock har skapats kan forklaras
av de restriktioner som staten har utfort, att folk dndrat sitt kopbeteende genom att minska sin
konsumtion och skjuta upp storre kdp de planerat men ocksé av att foretag viljer att senareldgga
sina investeringar da laget ar osdkert. Pa utbudssidan férekommer &dven hér stora stérningar, som
stangda grinser, hoga sjukantal och personer som sitter i karantéin. Detta har minskat den internat-
ionella handeln och gjort det svérare att importera insatsvaror vilket skapat stora flaskhalsar och

minskad produktion forklarar Ekonomifakta (2020).

Om dessa chocker visar prognoserna att BNP forvéntas falla kraftigt de ndrmsta ménaderna och att
den riskerar att falla sa pass djupt att det kommer ta ar att dterkomma till ett mer normalt konjunk-
turldge (Ekonomifakta 2020). Eftersom bdrsen och de finansiella marknaderna i viss man speglar
ekonomiernas och dess foretags vilmaende forvintas en oberdknelig och volatil finansiell mark-
nad. Vilket aterigen forstirker incitamentet for investerare att soka mer sékra tillgdngar, som alltsa

skulle kunna vara guldet.

1.1 Fragestillning

Ar guld en safe haven i Sverige for aktie- och rintemarknaden under covid-19-pandemin?

1.2 Bidrag och begransningar

Merparten av de tidigare studier som gjorts har diskuterat guldets egenskaper och huruvida guld
som tillgang &r safe haven eller hedge vid hog volatilitet pa aktiemarknaden. Fokus har legat pa

andra marknader &n den svenska. Denna kunskapslucka dmnas uppsatsen till att fylla.



Denna studie &mnar att med hjilp av tidigare studier undersoka guldets egenskaper som safe haven
eller hedge under rddande kris skapad av covid-19. Teoretiska forklaringar till ekonomisk kris och
investerarbeteende kommer dvergripande att diskuteras. Studiens omfattning begrénsas till att end-
ast studera perioden i borjan av krisen som uppstitt. Narmare bestdmt mellan 2020-01-02 och
2020-04-07. Det skulle vara intressant att undersoka hela krisen men detta ar vid skrivande stund
ej mojligt, da krisen ej dr 6ver. Under uppsatsens géng fanns dessutom en tidsplan vilket medforde
att antal observationer begriansades. Nér data skulle foras in i statistiska program hade statistikpro-
grammet problem med att 14sa viardena vilket medforde att samtliga virden fick manuellt skrivas
in da vi inte kunde finna ndgon annan l9sning. Detta var tidskrdvande vilket dr varfor observations-
tiden inte forldngdes ytterligare, som var den ursprungliga tanken. Dérav valdes ovanstaende da-

tum.



2. Historisk bakgrund

2.1 Varfor guld

Som manga sédkert vet har guld anvénts som betalningsmedel langt tillbaka i historien, dér bland
annat romare tryckte guldmynt som delvis anvédndes som praktiska foremél och prestigesymboler.
Eftersom guld varken vittrar eller rostar har det genom tiderna visat sig vara en bra tillgang for att

lagra virde men ocksa for att visa upp sin rikedom. (Mynthuset u.4.).

For att forsta hur guldet kan kopplas till dagens monetira system underldttar det att historiskt blicka
tillbaka till andra halvan av 1800-talet. Som betalningsmedel anvéndes fortfarande mynt som var
gjorda av ddelmetaller men dessa var tunga och problematiska att béra runt pa. Men under denna
tid borjade en ny sorts valuta vixa fram allt mer, den nya sortens valuta skapades hos bankerna.
Denna valuta var strikt kopplat till guldet; anslutna ldnders valuta kopplades till en specifik méngd
guld (Riksbanken u.a.). Detta system kallades for guldmyntfoten och var ett system som bland
annat Storbritannien var tidiga med att anvéinda. Guldmyntfoten anammades av Sverige och Dan-
mark &r 1873, vilket d&ven Norge valde att ansluta sig till tvd ar senare (Riksbanken u.d.). Detta
system anvindes av en majoritet av ldnder virlden Gver till och med forsta varldskriget. Dérefter
overgick ldnderna till vad som bendmndes Bretton Woodssystemet. Detta nya system byggde pa
att landers valutor nu skulle féstas vid den amerikanska dollarn som 1 sin tur backades upp av guld
(World Gold Council u.a. a). Under mellankrigstiden skapades Bretton Woodssystemet, som var
en ny variant av guldmyntfoten, for att halla stabil och fast vixelkurs. Bretton Woodssystemet

avvecklades gradvis mellan dren 1991-1973 (International Monetary Fund u.4.).

Men bara for att guldet inte ldngre backar upp valutor som de gjort tidigare betyder det inte att
guldet 4r mindre efterfrdgat idag. Centralbanker efterfragar guld; mellan ren 2010-2016 rapporte-
rades att samtliga kopt 3 297 ton guld och volymen guld som kopts av investerare har 6kat med
cirka 235% de senaste decennierna (World Gold Council u.4. b). Vidare forklaras att guld efterfra-
gas dven pa andra marknader pd grund utav dess méinga olika anvédndningsomréden, som bland

annat inom sjukvard, elektronik och inom smyckesindustrin.



2.2 Ekonomisk kris

Finanskrisen 2008 kan spéras till 1990- och borjan pa 2000-talet dd amerikanska banker gjorde det
lattare for 1dginkomsttagare att beviljas for bostadslan. Det tillsammans med att centralbanken
ndgra dr senare valde att sdnka styrrintan efter IT-kraschen kraftiga padverkan pd ekonomin ledde
till en boom pé bostadsmarknaden (Aktiespararna 2009). Men det fanns fler bidragande faktorer
hér, en méngd olika finansiella instrument utvecklades under den tiden dér collateralized debt ob-
ligations (CDO) och credit default swap (CDS) var tva av dessa. Dessa finansiella instrument
byggde pa en tro om att priserna pa bostadsmarknaden skulle fortsétta att stiga och att spekulan-
terna pd bostadsmarknaden skulle klara av stora lan likvdl som kraftiga rantehdjningar. Nér betal-
ningar pd bostadslanen uteblev och det hogt virderade viardepapperna inte visade sig ha den kre-
ditvirdighet och hoga virde som sig pdstod var borjan pa finanskrisen ett faktum (Aktiespararna

2009).

Idag infinner sig Sveriges ekonomi i en ny typ av kris men 1 grunden dr uppbyggnaden till denna
kris liknande finanskrisen. Med léga réntor till f6ljd av finanskrisen har bostadspriser och skuld-
sattningsgraden hir i Sverige liksom i stora delar av vérlden okat drastiskt (Ohlin 2018). Riksban-
ken (2019a) har ansett att skuldsdttningsgraden &r den storsta risken i svensk ekonomi: “Avmatt-
ningen 1 vérldsekonomin har bidragit till forvéntningar om fortsatt mycket 1aga réntor de kom-
mande aren. I en sddan miljo kan marknadsaktorerna vélja att oka sitt risktagande, vilket kan leda
till att tillgdngar blir 6vervérderade och skuldsdttningen 6kar pd ett ohéllbart sitt. I Sverige medfor
hushéllens hoga skulder och sarbarheterna i banksystemet att det svenska finansiella systemet ar
kénsligt for storningar.”. Detta pastdende reflekteras i Riksbankens indikator Gver finansiell sar-
barhet i figur 2 nedan. Riksbanken baserar sin indikator utifran trendavvikelser pa tre underlig-
gande variabler: utlaning till hushall och foretag i forhallande till BNP, reala huspriser samt for-
héllandet mellan icke-stabila och stabila finansieringskallor for den svenska banksektorn (Riksban-
ken 2019b). Indikatorn visar att den finansiella sarbarheten har 6kat sedan finanskrisen 2008 och
ar nu hogre 4n ndgonsin. Darmed dr fragan dnnu mer intressant - hur bra dr guld som en safe haven

om Sveriges ekonomi befinner sig i ekonomisk kris?



Indikator for finansiell sarbarhet
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Figur 2. Diagrammet visualiserar hur Riksbanken uppfattar kénsligheten i det finansiella systemet.
Killa: Riksbanken (2019b)

Hur detta kan hinda igen kan kopplas till Minsky (1977, 1984) och hans hypotes om finansiell
instabilitet, dd marknaden varit stabil under en ldngre period vilket har 6kat graden av spekulativa
investeringar och 6kad kreditackumulationen i vérlden vilket skapar en mer skor ekonomi. Start-
skottet till radande kris var ett Coronavirus, som fick namnet covid-19. Detta virus startade i Kina
i slutet av 2019 men spred sig senare till andra delar i virlden. Den 31 januari berittade Krisin-
formation.se att forsta fallet av coronavirus var bekriftat i Sverige. Folkhdlsomyndigheten skrev
“Det dr viktigt att komma ihag att enstaka fall inte &r samma sak som att vi har en smittspridning i
Sverige.” Den 11 mars 2020 utfirdade WHO en klassificering av covid-19 som en pandemi. (Folk-
hilsomyndigheten 2020). Vi behdver dock rora oss lingre bakét i tiden for att 6vergripande se
borsens rorelser. Den 2 januari 6ppnades borsen forsta gangen for ar 2020 och data har samlats
frén dess fram till den 7 april 2020. Dessa datum kommer vara vér tidsram. Ingen vet hur mycket
den hér krisen kommer paverka vérldens ekonomier eller hur lange den bestar, men vad vi kan se
ar att det skapat bade en efterfrage- och utbudschock. Hur dessa uppkommit forklarades 1 studiens
introduktion men &r vérd att ndmnas igen. Hur en efterfrdgechock har skapats kan forklaras av de
restriktioner som staten har utfort, att folk dndrat sitt kopbeteende genom att minska sin konsumtion
och skjuta upp storre kop de planerat, men ocksa av att foretag viljer att senareldgga sina investe-
ringar da liget 4r osdkert. Aven pa utbudssidan syns stora storningar, som stingda grinser, hdga
sjuktal och personer som sitter i karantdn. Detta har minskat den internationella handeln och gjort
det svérare att importera insatsvaror vilket skapat stora flaskhalsar och minskad produktion forkla-

rar Ekonomifakta (2020).



3. Tidigare studier

3.1 Guldets egenskap som en hedge och safe haven

3.1.1 Guld som en inflations-kedge

Shakil et al. (2017) undersokte om guld ar safe haven eller hedge gentemot saudiarabiska mark-
naden. Forfattarna anvénde sig av modellen Autoregressive Distributed Lag (ARDL) med variabler
som aktiemarknads-, oljepris-, vixlingskurs-, rdnte- och konsumentprisindex. Forfattarna konklu-
derade att guld ar hedge likvil som inflations-hedge (Shakir et al. 2017). Inflations-sedge innebér
att guldet bevarar sitt vérde trots stigande inflation. Den externa validiteten &r dock problematisk
om slutsatserna ska generaliseras mot Sveriges marknader; forfattarnas data kommer fran Shariah-

kompatibelt aktiemarknadsindex, vilket dr frimmande ett koncept for den svenska borsen.

3.1.2 Guld - svag och stark form av safe haven

Baur och McDermotts (2010) studie undersokte guldets roll i det globala finansiella systemet. For-
fattarnas hypotes var att guld representerade en safe haven mot aktiemarknaden hos utvecklade
liksom underutvecklade ekonomier. De anvénde sig av data i ett spann pa 30 &r som strickte sig
frén ar 1979 till 2009 och analyserade detta genom GARCH (1,1). Betydelsen av GARCH forklaras
1 avsnitt 5.3 “Val av statistisk modell”. Forfattarna kunde visa att guld &r hedge och safe haven for
vélutvecklade ekonomier men inte for de mer underutvecklade som exempelvis BRIC-linderna
(BRIC: forkortning for Brasilien, Ryssland, Indien och Kina). Forfattarna kunde urskilja svag och
stark form av safe haven och visa hur guldet stabiliserar det finansiella systemet genom att minska
forluster vid extrema finansiella negativa chocker (Baur och McDermott 2010). Resultaten visade
dven tecken pa att guldets kraft som en safe haven var som starkast i tidigare skeenden av en kris
dé osédkerheten inte hunnit blivit allt for extrem och det framgick dnnu mer tydligt pa dagliga data
an exempelvis vecko- eller manadsvis. Forfattarna sdg att U-lander reagerar annorlunda i jamfo-

relse med I-lander.



3.1.3 Guld - safe haven begrinsat till tidigt skede av negativ chock

Baur och Lucey (2010) undersokte guldets roll pa den finansiella marknaden (dven hir med hjélp
GARCH (1,1)) och om guld &r hedge (definition: tillgdng som i genomsnitt inte &r korrelerad eller
negativt korrelerad med aktier eller rdntepapper) eller safe haven. Det beskriver dven diversifie-
rande egenskaper som positivt men inte perfekt korrelerade med en annan tillgdng. Vad de kunde
se var att guld dr en hedge mot aktier i genomsnitt och en safe haven nér det sker extrema negativa
chocker pad marknaden (Baur och Lucey 2010). Vad studiens resultat visar &r att guld &r en safe
haven for aktier men inte for rdntepapper. Studien visar dven att guldets funktion som en safe haven
endast dr tillféllig och att de géller i ungefar 15 handelsdagar. Investerare som haller guld langre
an 15 dagar efter en extrem negativ chock kan forlora sina pengar pa den investeringen (Baur och
Lucey 2010). Vidare forklarar forfattarna att investerare tenderar att kopa guld dagar da det &r
extremt negativ avkastning pd marknaden och sdljer det igen ndr investerare dterfatt fortroendet

och volatiliteten &r légre.

3.1.4 Pandemiers hot mot varldens ekonomier

Garrett (2008) har huvudsakligen studerat hur spanska sjukan paverkade USA:s ekonomi under
den period som influensan var som virst - dren 1918-1919. Garrett forsokte med hjilp av bland
annat gamla tidningsartiklar skapa sig en uppfattning om hur USA:s ekonomi drabbats och pa s
vis skapa sig en uppfattning om hur en pandemi skulle kunna drabba dagens moderna ekonomier.
Forfattaren uppmérksammar att nidr pandemin slog till ar 1918 verkade smé foretagen pdverkas
mest, dér de i tidningsartiklarna beskrev att inkomstforlusterna for smaforetag kunde 6verstiga 50
procent och att framfor allt service- och underhéllningsindustrin drabbats héardast. Garret (2008)
forklarar dven att det &r svért att f4 en klar uppfattning kring hur omstandigheterna egentligen var
under dren 1918-1919 och att det darfor ar svért att se hur pass en sddan pandemi skulle paverka
dagens samhille. Eftersom dagens Sverige dr mer urbant och handeln dr allt mer internationell,
skulle en kvalificerad gissning vara att en pandemi skulle kunna sl hart pa4 ekonomin trots sjuk-
vérdens framsteg. Dels eftersom en sjukdom enkelt och snabbt kan sprida sig mellan lédnder i och
med globaliseringen och resorna den medfor. Men dven eftersom Sverige som ér ett véldigt ex-
portberoende land &r sd pass beroende av sin export att en rubbning av exporten till andra ldnder
kan skapa stora negativa ekonomiska effekter, vilket medfor att andra ldnders ekonomiska valma-

ende har en effekt pd den svenska. Lokala karantdner kommer anses vara nddvindiga for att minska



smittans spridning vilket kommer drabba lokala smaforetag hirt men dven nationella ekonomin i

sin helhet.

3.2 Sammanfattning och viktiga fynd

I finansiella ssmmanhang brukar ofta guldet nimnas som en safe haven, en tillgdng rationella in-
vesterare ska fly till nér det rader oro pa de finansiella marknaderna, detta &r for att just guld anses
vara bland de sékraste tillgdngarna. Varfor just guld refereras till att vara en safe haven beskriver
Bauer och Lucey (2010) inte helt sjdlvklart. I deras studie om just detta fenomen forklarar forfat-
tarna att det inte finns ndgra specifika teorier som pavisar att guld 4r den sjélvklara tillgdngen att

beskrivas som en safe haven.

Det ér i huvudsak tva viktiga vetenskapliga artiklar och dess fynd som har stor betydelse for denna
undersokning. En av dem dr skriven av Bauer och Lucey (2010) dir de kommer fram till att guld
ar en safe haven for aktier men inte for rintepapper genom att anvdnda en GARCH modell. Men
de sag dven att det endast &r tillfallig under ett fital handelsdagar efter att en extrem negativ chock
intrdffat. Den andra studien av stor betydelse &r skriven av Bauer och McDermott (2010) dér dven
dessa forfattare kom fram till att guld agerar som en safe haven gentemot aktier med samma modell
och att detta var som extra tydligt vid dagliga data gentemot exempelvis vecko- eller manadsvis
data. Studien av Shakil et al. (2017) kunde se att guld kan anvindas som en /edge i en portfolj av
vardepapper och dven som hedge gentemot inflation. Studien gjort av Garrett (2008) antyder att
lokala karanténer och statliga restriktioner dr nadgot som forvéntas i syfte for att minska smittsprid-
ningen vilket kommer drabba ekonomier pd nationell nivd men kanske framst pé lokal niva bland

smé foretag med kraftigt sjunkande inkomster.

Var studie bygger mycket pd hur Bauer och McDermott (2010) bland annat valt modeller och va-
riabler for att studera guld som safe haven men att vi sedan forsokt anpassa dessa pé den svenska
marknaden. Vidare saknas kopplingar till forankrade teorier i dessa studier vilket vi hoppas kunna

utforska.
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4. Teoretisk referensram

4.1 Portfoljteori

Markowitz har byggt fram en enkel och anvidndbar finansiell teori om hur investerare gor sitt port-
foljval. Markowitz utgér frdn antagandet att en rationell investerare forsoker maximera avkastning
till minimal risk ndr hen investerar i virdepapper (Markowitz 1952). For att minska portf6ljens risk
foreslar Markowitz att investeraren diversifierar portfoljens innehall, alltsd att sprida ut riskerna
genom att ha flera olika tillgdngar samt investera i olika sektorer med positiv korrelation dd detta
ska minska den gemensamma variansen i portfoljen. En diversifierad portfolj ska alltsé foredras
framfor en odiversifierad portfolj givet att det skapar samma avkastning. Detta eftersom sannolik-

heten att samtliga sektorer skulle ga daligt samtidigt &r mindre &n for en enskild.

Vad portfoljteorin skapad av Markowitz argumenterar for dr att det &r portfoljens totala risk och
forvéantade avkastning som &r det viktiga. Mindre viktigt anses risken och forvintad avkastning for
en enskild tillgdng eller investering vara. Genom att forstd detta ska det alltsa enligt Markowitz
(1952) vara mojligt for investerare att bygga en diversifierad portfolj av manga olika tillgdngar
eller investeringar som tillsammans ska maximera avkastningen och minimera risken. Exakt
huruvida diversifierad en portfolj bor vara eller vilka typer av tillgdngar den ska besté av ér indivi-
duell och varierar mellan olika investerare och hur mycket risk de kan kinna sig bekvdma med.
Portf6ljteorin skulle kunna vara en forklaring till varfor investerare 1dgger till guld som en ny till-

géang eller justerar vikten av sina tillgdngar i sin portfol;.

4.2 Minskys finansiella instabilitetshypotes

Ekonomiska kriser dr ndgot som kommer och gér precis som ndmnts i inledningen av denna studie.
Vad samtliga kan tdnkas ha gemensamt skulle kunna beskrivas ifran Minsky (1977) och hans fi-
nansiella instabilitetshypotes. Vad Minsky menar &r att finansiella kriser underskattas dver tiden,
som att ménniskan gldommer bort kriser som varit och tror att det inte kommer att hiinda igen. Efter
en kris dterhdmtar ekonomin sig sakta men sdkert och privatpersoner samt foretag borjar dterigen
att investera. Efter en tid av stabilitet borjar investerare sa smaningom att ka sina risker och borjar
att 1ana allt mer for sina spekulativa investeringar forklarar Minsky (1977). I detta skede borjar en

beldning som blir allt mer omfattande med tiden vilket okar sarbarheten i en ekonomi (Minsky
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1977). Med hjélp Minskys teori kan krisers uppbyggnader forklaras, men vad som sedan ir sjélva
startskottet for en viss specifik kris skiljer sig mellan de olika kriserna och kan vara svart att spa
fram pé forhand. Denna teori berdr inte externa faktorers paverkan som i vért fall &r en pandemi,
vilket paverkar hur starka kopplingar man kan dra utifrdn Minskys teori och resultaten i denna

studie.

Minsky (1977, 1984) talar om olika riskbendgenheter som péverkar en investerares beslut. Dessa
delar han upp i tre olika klasser: hedge-, spekulativ- och Ponzifinansiering. Av dessa tre olika klas-
sificerade riskbendgenheter skulle hedgefinansiering kunna vara av intresse for véar uppsats. Denna
typ av finansiering ska enligt Minsky (1977, 1984) ske under eller precis efter en kris da en mark-
nad dr instabil, d& ska investerare forsoka skydda sina investeringar genom lag skuldséttningsgrad
och stor andel riskfria investeringar. D& denna studie undersoker om guld eventuellt &r en riskfria
tillgdngen investerare kan soker sig till skulle mdjligtvis vissa paralleller kunna dras. Dir Minskys
investerare som soker riskfria investeringar och var undersékning om guld ar en riskfri tillgéng vid
finansiell oro eller som det ofta brukar bendmnas, safe haven, inte &r en helt orimlig parallell. Be-
aktning bor dock tas till att ekonomiska kriser orsakad av externa faktorer som pandemier &r ett
fenomen Minsky sjélv inte tagit hinsyn till i hans teori. Utan att vi &r medvetna om detta men dndé
har valt att ha med hans teori for att forsoka skapa ett bredare perspektiv om guld som riskfri

tillgang.
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5. Metod

5.1 Data

Tre variabler anvinds for att svara pa forskningsfragan: GOLDFIXUSDPM som speglar guldpris
(guldindex som visar OTC-spot pris i USD/0z) (Avanza u.d), OMXS30 som speglar avkastning pa
30 mest omsatta aktierna pa svenska borsen (NASDAQ u.d) samt STAT10Y som speglar 10-arig
statsobligation. Data himtades fran en av de stora svenska nédtbankerna, Avanza. Efter omarbetning
till daglig logaritmerad avkastning mellan 2020-01-02 och 2020- 04-07 fanns 68 observationer.
Varfor valet foll pé just dessa datum beror delvis pa bestimda datum studien méste vara klar vilket
medfor en tidsbegridnsning. Daglig logaritmerad avkastning har réknats ut enligt ekvation 1.

re =In (ﬁ) « 100 Ekvation (1)

it—1

I ekvationen 1 betyder r avkastning av en tillgang under perioden t. P stér for priset for en tillgang
under period t. Detta har logaritmerats med hjélp av en naturlig logaritm som f6ljande: varje till-

géngs virde logaritmerats under period t delat med dess virde under period t — 1 for samma till-

gang.

Sammanfattad statistik har summerats i tabell 1 for guld, aktier (OMXS30) och réntepapper
(STAT10Y). Hér framtriader det att guld har genererat en positiv avkastning om 16 procent under
perioden till skillnad frén aktier och réntepapper som bade har genererat en negativ avkastning om
cirka -16,5 procent for aktier och -32 procent for statsobligationer. Vi kan dven se att guldets stan-
dardavvikelse i bdda valutorna &r légre 4n statsobligationer och aktier. Detta indikerar att priset pa

guld varit mindre volatil i jamforelse med de andra tillgadngarna.
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Tabell 1. Sammanfattad statistik

2020-01-01-2020-04-07 N=¢68
OMXS30
Avkastning Medel Max Min Standardavvikelse
-0.16464396 0.92715753 1,05067371 0.71450214 0.10531832
STATI0Y
Avkastning Medel Max Min Standardavvikelse
-0.32305433 0,69469831 1,04405286 0,00146843 0,23818017
GULD-USD
Avkastning Medel Max Min Standardavvikelse
0.07731048 1,03794855 1.09706979 0.95748577 0.02945535
GULD-SEK
Avkastning Medel Max Min Standardavvikelse
0,16562332 1,07755277 1,18354025 1,10757222 0,04157703

Precis som Baur och Lucy (2010) samt Baur och McDermott (2010) sa har hénsyn tagits till valu-
taeffekter. Genom att gora detta elimineras risken for att en virdedkning i1 guldets vérde i sjdlva
verket dr en forsvagning av SEK. Detta gjordes genom att ta vixelkursen i valutorna USD/SEK for
varje dag och multiplicera detta med guldets stdngningskurs och pa sé vis rdknat om guld i USD
till SEK. Resultat visas i logaritmisk skala da det béttre visar extremvérden och procentuella for-

dndringar.

5.2 Val av statistisk modell

Markowitz (1952) hdvdar att rationella investerare soker tillgangar som maximerar avkastning och
minimerar risk och att rationella investerare helst vill ha en uppsittning tillgdngar som diversifierar
portféljen. Tillgdngar som diversifierar portfoljen ska ha en positiv korrelation med varandra. For
att undersoka om guld ar safe haven eller diversifierande tillgang kan en ekonometrimodell pa
tidsseriedata som antar att variansen ar konstant som en vanlig Ordinary Least Squared Method-
modell (Hérefter: OLS) vara anvdndbar. En annan anvéndbar modell &r ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) som kom att introduceras av Engle (1982) som skiljer sig pa sé vis
att den inte &r linjér likt en vanlig simpel regressionsmodell och att den @ven tar hinsyn till tidigare
varianser samt dess storlek. Denna modell byggde sedan Bollerslev (1986) vidare pa som sedan
kom att kallas for GARCH (General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modell som
forklaras ska ha en mer flexibel efterslédpningsstruktur (hirefter lagg-struktur). Bollerslev (1986)

forklarar att processen i ARCH specificerar den villkorliga variansen som en linjédr funktion av
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tidigare varianser i ens urval, medan att GARCH processen dven tar hinsyn till eftersldpande (hér-
efter lagg eller laggad) villkorlig varians. Detta menar Bollerslev (1986) kan liknas med nagon typ

av adaptiv inldrningsmekanism.

Dessa nya modeller tar dven hédnsyn till vissa aspekter av tidsserier som en vanlig simpel regress-
ionsmodell inte gor. Nér tidsserier och framforallt finansiell data ska analyseras kan det vara bra
att ta hansyn till eventuella volatilitetskluster, vilket vanliga regressionsmodeller inte gor, menar
Mandelbrot (1963). Dessa kluster av volatilitet som visas i Figur 3 for BMW:s aktie bendmns dven
“GARCH effect” (Kirman och Teyssiere 2005). ARCH samt GARCH modellerna tar hinsyn till
GARCH effect eftersom de beaktar varianser fran tidigare perioder.

BMW stock daily returns

10.0 -

M l

l\ Q\WWWW MM W MM i V’

-10.0 - . . . . .
0.0 500.0 1000.0 1500.0

Figur 3: Stora fordndringar tenderar att samlas i kluster. Kélla: Kirman och Teyssiere (2005).

Nedan i figur 4 syns rorelserna for vardera tillgang i vdra data. Vad som framkommer relativt
tydligt &r att 1 ett tidigt skede dr volatiliteten bland de inhdmtade observationerna inte sérskilt stor.
Men efter lite mer dn hélften av observerade handelsdagar borjar det handa nagot. Volatiliteten
borjar 6ka ganska drastiskt och rorelserna blir mycket stdrre bade nér det géller positiv avkastning
likvdl som negativ. Daremot syns inte samma tydliga volatilitetskluster i inhdmtade observationer

(figur 4) som figur 3.
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Figur 4: Logaritmisk avkastning, egna observationer

Undersokningen fortsétter med ett ARCHLM test for att undersdka om observationerna har tydliga
volatilitetskluster (s.k. ARCH/GARCH-effekter) eller inte. Existerar dessa kluster &r GARCH (1,1)
lamplig modell att anvinda sig utav. Skulle ARCHLM testet pavisa att ARCH-effekter saknas kan

GARCH (1,1) anses vara oldmplig och att en OLS-modell kan vara mer anvindbar.

5.3 Undersokningens regressionsmodell

Huruvida observationerna uppvisar ARCH-effekter eller inte avgor valet av regressionsmodell.
Skulle observationerna uppvisa ARCH-effekter anvinds samma regressionsmodell som Baur och
McDermott (2010). Guldets dagliga avkastning dr den beroende variabeln och avkastning pé akti-
emarknaden (OMXS30) samt 10-arig statsobligation som de oberoende variablerna. Modellerna

baseras pé foljande ekvationer:

rguld =y + 31TOMXS3O + ﬁzrstatsobligation + Ut Ekvation (2)

0f = ag + ayut_; + B0t Ekvation (3)

I ekvation 2 dr a, konstant, koefficienterna &r 8, och S, romxs3o ar den dagliga avkastningen pa
aktieindexet OMXS30 och slutligen 74 ts0b1igation S0m dr den dagliga avkastningen péd en 10-driga

svenska statsobligation. Ekvation 3 &r GARCH (1,1) som tar hdnsyn tidigare perioders varians och
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har en lagg struktur. o/ &r den villkorliga variansen i feltermerna en period (dag) framét. Konstan-
ten i ekvationen dr a,, a;och Byir koefficienter. u?_, ir tidigare perioders varians i feltermen och
kallas dven for ARCH-termen, o/ ; &r GARCH-termen som ir tidigare periods villkorliga varians
i feltermerna. GARCH (1,1) har visat sig vara mycket anvdndbar pd finansiell data och modelle-
ring. Baur och McDermott (2010) och Shahzad et al. (2019) 4r nagra forfattare som anvint sig av
GARCH (1,1). Skulle observationerna sakna ARCH-effekter anvinds OLS-modellen (regressions-
modell med ekvation (2)).

Med hjélp av regressionsmodellerna ovan undersoks guldets egenskaper och hur vil de passar in
med Markowitzs (1952) portfoljteori som en diversifierande tillgang. Vidare undersoker vi om guld
kan vara en safe haven. Skulle guld uppvisa sadana attribut skulle det mdjligen kunna kopplas till
en séker tillgdng for investerare 1 Minskys (1977, 1984) hedgefinansiering. Detta genom att sétta
guld som beroende variabel i ekvation 2 och OMXS30 och statsobligationer som oberoende. For
att dérefter avgora guldets egenskaper ldses dérefter koefficienterna av for att se hur vil dessa till-

géngar korrelerar med varandra.

5.4 Validitet och tillforlitlighet

Variablerna som representerar den svenska finansiella marknaden &r 10 arig statsobligation och
index OMXS30. Varfor valet foll just pa dessa ér att de bada &r vanliga variabler att anvinda sig
av for att diskutera aktie- samt rdntemarknaden i Sverige. Detta innebér att det mojligtvis gar att
generalisera studiens resultat till linder med liknande finansmarknadsstruktur. Men det betyder
inte att det nddvéndigtvis inte finns béttre variabler att anvénda sig utav som pa ett béttre sdtt skulle
kunna spegla den svenska aktie- och réntemarknaden. Variabeln guld som huvudsakligen studeras
1 denna uppsats fick representeras av GOLDFIXUSDPM vilket dr ett index for guldpris per oz
(31,1 gram). Ett mojligt problem hér &r att till skillnad fran de andra variablerna vars tillgdngar de
representerar handlas i SEK, handlas guld i USD. For att inte fa missvisande resultat som skulle
kunna bero pa valutaeffekter hamtades véaxelkurser for USD/SEK for varje observation och raknade
om guldpriset till SEK sé alla tillgdngar handlas i samma valuta. De statistiska testerna utfordes
bade pa guldpriset omriknat till SEK och i1 dess ursprungsvaluta USD. Detta {for att se huruvida
valutaeffekter paverkar resultat; skillnaden skulle kunna vara relativt stor pa grund av véxelkurs-

differens och volatilitet.
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Data himtades hos Avanza som ar en av de storre ndtbankerna i Sverige och hos NASDAQ som
ar en aktor som skoter handelsplatser for finansiella instrument (dven kallat borser, dar Stockholms-
borsen exempelvis dr en utav dessa). Data dr exakt och kommer inte fran ndgra mellanhinder vilket

gor den ytterst tillforlitlig.
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6. Resultat

6.1 Test for ARCH-effekter 1 data

ARCHLM test visar om observationerna har tydliga volatilitetskluster. Om observationerna har
volatilitetskluster 4&r modellen GARCH (1,1) lamplig. Hypotesprovningen gjordes dir nollhypote-
sen antar att undersokningens data inte innehaller ARCH-effekter (inga volatilitetskluster) och en

mothypotes som antar att effekter finns (volatilitetskluster existerar).

Tabell 2 ARCHLM test
Test Guld i SEK Guld USD
Chi 0,499 1,968
Lagg 1 1

* Hypotestest: H,: Ingen ARCH-effekt. H,: ARCH-effekt existerar.

Signifikansnivaer: * = signifikant pad 10% niva, ** = signifikant pa 5% niva, *** = signifikant pa 1% niva.
g g p g p g p

Lagg 1 innebir att modellen tar hinsyn volatilitet vid foregaende period. ARCHLM test i SEK och
USD saknar signifikans vilket pavisar att nollhypotesen kan accepteras. Det innebar att volatilitets-
kluster inte existerar eller &r tydligt mérkbara, vilket innebér att GARCH-modellen inte &r den mest

lampliga modellen att anvénda oss av. Dérav anvinder vi oss utav OLS.

6.2 OLS

Vad regressionen visar har sammanfattats i tabell 3 nedan. Aktier visar en statistisk signifikans pa
en 1 procentsniva gentemot guld i USD likvil som nir det rdknats om till SEK. Aktier har d4ven
positiva koefficienter vilket betyder att det finns en positiv korrelation mellan aktier och guld vilket
kan kopplas till Markowitz (1952) portfoljteori om hur olika tillgdngar kan diversifiera investerares
portfoljer. Statsobligationer saknar statistisk signifikans nér guld dr omréknat till SEK men pavisar
signifikans pd en 5 procentsnivd ndr guldpriset dr i USD med en negativ koefficient och séledes
besitter en negativ korrelation gentemot guld. Detta dr ndgot som pekar pa en hedge effekt. Dessa

resultat visar dock inga tecken pa att guld skulle vara en safe haven.
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Tabell 3 OLS-test

Variabler Guld SEK Guld USD

Koefficient t-virde Koefficient t-virde
OMXS30 0,9768006%*** 49,86 0,9783185%** 53,33
STATI10Y - 0,0000659 - 1,66 - 0,0000851%** -2,29
Konstant 0,0054049 1,60 0,0042127 1,33

* Signifikansnivaer: * = signifikant pa 10% niva, ** = signifikant pa 5% niva, *** = signifikant pa 1% niva.
g g p g p g p

"Tguia = Xo + BiTomxszo T BaTstatsobligation T Ue

Justerad R? ér hog i modellen (0,9766). Eftersom virdet dr hdgt uppstar viss skepticism. Det hoga
vérdet indikerar att det skulle kunna finnas en underliggande trend i var data som péverkar bade de
beroende och oberoende variablerna i var data vilket kan medfora missvisande koefficienter. Vi
har valt att inte gora en djupare analys av orsaken till vart hoga R? och ifall det skulle medfora

problem vilket mdjligen bor tas i beaktning i de presenterande resultaten.
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7. Diskussion

For att svara pa om guld ér safe haven jamfors resultat med definitionen av safe haven. Baur och
Lucy (2010) samt Baur och McDermott (2010) har definierat safe haven som en tillging som har
en negativ korrelation med aktier och rdntepapper i en finansiell oro men positiv i genomsnitt.
Vidare beskrivs hedge som en tillgdng som har negativ korrelation med en annan tillgang eller
marknadsportfolj i genomsnitt. Har tillgdngen didremot positiv korrelation kan den istédllet anvéindas
for att diversifiera sin portfolj av investeringar som Markowitz (1952) beskriver i sin portfoljteori.
Skulle den visa sig ha attribut som en safe haven kan den vara en séker tillgang att investera i vid
finansiell oro. Vissa kopplingar med Minskys (1977, 1984) marknadshypotes skulle kunna goras

ndr man diskuterar riskfria tillgdngar i vad han kallar for hedgefinansiering.

Vad som kan anses vara intressant dr att data saknade ARCH-effekter vilket har hittats i tidigare
studier som undersokt finansiell oro pa andra marknader och tidsperioder. Detta medforde att den
mer simpla modellen OLS anvindes. Vad avsaknaden av ARCH-effekter eventuellt beror pa kan
va att marknaden har varit mer konstant volatil under perioden (se figur 4) och ddrmed saknar dessa
volatilitetskluster som ett ARCHLM test letar efter. Att finna ett enkelt svar for varfor volatilitets-
kluster ej existerat &r inte sjilvklart. Enligt Markowitz (1952) bor rationella investerare diversifiera
sin portfolj genom att investera i olika sektorer eller olika tillgdngar eftersom det &r mindre sanno-
likhet att samtliga sektorer presterar daligt samtidigt. Om det nu vore sd att det tillkommer ny
information frekvent under perioden som undersdktes som okar eller minskar framtidsutsikterna
for en viss tillgang behover den rationella investeraren omallokera sina investeringar for att alltid
ha den optimala investeringsportfoljen. Detta skulle kunna vara en forklaring for att volatiliteten

inte samlas 1 kluster och dr mer konstant.

En annan forklaring kan vara att var tidsperiod helt enkelt varit for kort och dérfor inte kunnat dela
upp sig i tillrdckligt tydliga kluster for att ARCH-effekter skulle kunna uppfattas vid ett ARCHLM

test.

I den sammanfattade statistiken i tabell 1 framkommer det att guld som omvandlats till SEK gene-

rerat en positiv avkastning om cirka 16,5 procent medans aktier och statsobligationer genererat en

21



negativ avkastning pa -16,5 procent respektive -32,3 procent. Detta kan anses vara en ganska stor
spridning. Dérfor skulle en person vid en forsta anblick sannolikt kunna anta att guld har en negativ

korrelation till aktier och statsobligationer och att studiens data med stor sikerhet dr volatil.

I var data framkommer det att volatiliteten 6kat pa den finansiella marknaden vilket skapats av oro
om framtidsutsikten for svenska bolag och ekonomier som helhet. Folk verkar i storre grad overge

aktier och obligationer och soker sig mer mot guld.

Garret (2008) som undersokt spanska sjukan forde i sin studie bland annat en diskussion om vad
som kan forvintas i framtiden om en pandemi skulle sla till p4 dagens moderna ekonomier med
hjélp av att undersdka pandemin skapad av spanska sjukan. Vad Garret (2008) antog var att pan-
demin kommer att ha en negativ paverkan pa nationella ekonomier som helhet och kanske mindre
lokala foretag i synnerlighet men till vilken utstrickning dr svart att veta. Men det verkar som
marknaderna tdnker i liknande banor och ridknar med svarare tider framdver eftersom bdrserna
pressas ner och marknaderna blir allt mer volatila. Vad som didremot stiger dr guldpriset som nu

vérderas hogre &n innan pandemin var ett faktum.

Vad regressionen som sammanfattats i tabell 3 visar dr att aktier har en positiv koefficient och ar
statistiskt signifikant bade nér det géller guld 1 USD likvél som SEK. Medan statsobligationer be-
sitter negativa koefficienter varav statsobligationer gentemot guld i USD pévisar statistisk signifi-
kans. Studiens data kan alltsd anses ha hog volatilitet men &dnda sakna statistisk signifikans vid ett
ARCHLM test. Vad som bor reflekteras ver eller ha 1 atanke &r ifall en OLS-modell som anvénts

kan ge tillrdckligt pélitliga resultat vid denna typ av data.

7.1 Analys

Koefficienterna for aktierna pavisar tydlig positiv korrelation och har en statistisk signifikans med
guldpriset i USD samt SEK. Detta stéimmer inte in i Bauer och Lucys (2010) definition av safe
haven eller hedge. Daremot stimmer det vl in pa Markowitz (1952) portfoljteori d& man soker
tillgdngar med positiv korrelation for att kunna diversifiera sin portfolj av investeringar. Undersoks

koefficienterna for statsobligationer framkommer att dessa dr negativa for bada USD och SEK men
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att endast statsobligationer gentemot USD pdvisar statistisk signifikans. Den enda tillgdngen som
pa nagot sitt pavisar egenskaper av negativ korrelation dr statsobligationer, men endast gentemot
guldpris i USD. Det tyder alltsd pa att guldet inte bor anvédndas for att diversifiera en portfolj av
statsobligationer enligt Markowitz (1952) portfoljteori. Guldets egenskaper gentemot statsobligat-
ionsmarknaden visar heller inga tydliga effekter pa safe haven och bor dérfor inte anses vara en
riskfri tillgédng att investera i, ha 1 atanke att eventuella valutaeffekter inte tagits hinsyn till vid

detta resultat.

Jamfors resultat fran tidigare studier med denna undersokning skiljer sig dessa tydligt. I studien
gjord av Baur och Lucys (2010) kom fOrfattarna fram till att guld kan agera som en safe haven
gentemot aktiemarknaden men inte for rantemarknaden. Snarlika resultat visar studien gjord av
Baur och McDermott (2010) dér d&ven de kommer fram till att aktier skulle kunna agera safe haven
gentemot aktier men inte mot rantemarknaden. Detta stimmer inte 6verens med resultaten i denna
studie. Guld verkar snarare karaktériseras av diversifierande drag gentemot aktier vilket fortfarande
kan vara anvédndbart for investerare som vill diversifiera sina portfoljer av investeringar. Att inve-
sterare skulle vilja gora det kan forklaras av Markowitz (1952) dér han skriver om den rationella

investeraren som minimerar portfoljens risk och maximerar dess avkastning.

Nir statistiska tester utfors likt denna ska hénsyn tas till utelimnade variabler som omedvetandes
eller medvetandets ldamnat utanfér modellen. Det finns till exempel troligtvis fler variabler som

paverkar guldpriset dn vad tagits hansyn till vilket kan ha gett ndgot missvisande resultat.
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8. Slutsats

Eftersom aktier inte pavisade negativ signifikant korrelation kan guld inte antas kunna agera safe
haven gentemot aktiemarknaden och bor darfor inte heller ses som en riskfri tillgdng att investera
1. Vad géller rantemarknaden framkom en negativ korrelation om &n vildigt svag, men endast dar
guldpriset var i USD fanns statistisk signifikans. Valutaeffekter har dock inte tagits med vid den

regressionen vilket medfor en viss skepticism till resultaten.

Denna studie visar att guld inte kan agera som safe haven gentemot den svenska aktiemarknaden
under rddande ekonomiska kris, utan snarare bor anvéndas som en tillgang att diversifiera sin port-
folj av investeringar med enligt Markowitz (1952). Guld visar heller inga tydliga drag for att kunna

agera som safe haven pa den svenska marknaden for rdntepapper under samma period.

Den hir studien har kritiskt studerat om guld ar en safe haven under bérjan av pandemin covid-19.
Ett naturligt nista steg, och ddrav ett forslag till vidare forskning bor vara att ndr pandemin &r under
kontroll att undersoka hela perioden éter for att se om guldets egenskaper kanske éndrat sig ldngre
fram. Vidare dr det onskvért att undersoka vilka fler variabler kan ha péverkat relationen mellan
guld och borsen. En mer omfattande studie om finansiell instabilitet och pandemisk instabilitet ar

onskvird for att undersoka de faktorer som paverkat relationen mellan borsvirde och guldvirde.

24



Referenser

Aktiespararna (2009). Hur finanskrisen uppstod. https://www.aktiespararna.se/Artikelarkiv/Re-
potage/2008/september/Hur-finanskrisen-uppstod [2020-04-09]

Avanza (u.4.) https://www.avanza.se/start [2020-04-12]

Baur, G., D. & Lucey, M. B. (2010). Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks,
Bond and Gold. The Financial Review vol 45 (2), s. 217-22.

Baur, G., D. & McDermott, K., T. (2010). Is Gold a Safe Haven? International Evidence. The
Journal of Banking and Finance vol 34 (8), s. 1886-1898.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of
Econometrics vol 31 (3), s. 307-327.

Ekonomifakta (2020). Prognoser om ekonomin. https://www.ekonomifakta.se/Fakta/Eko-
nomi/Tillvaxt/Prognoser-om-ekonomin/ [2020-04-09]

Engle, F., R. (1982). Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Vari-
ance of United Kingdom Inflation. Econometrica vol 50 (4), s. 987-1008.

Folkhilsomyndigheten (2020). Sjukdomsinformation om Coronavirus inklusive SARS, MERS och
covid-19. https://www.folkhalsomyndigheten.se/smittskydd-beredskap/smittsamma-sjukdo-
mar/coronavirus/ [2020-04-09]

Garrett, T., A. (2008). Pandemic Economics: The 1918 Influenza and its Modern-Day Implications.
Federal Reserve Bank of St. Louis Review vol 90 (2), s. 75-93.

International Monetary Fund (u.8). About the end of the Bretton Wood System (1972-81).
https://www.imf.org/external/about/histend.htm [2020-04-14]

Mandelbrot, B., B. (1963). The Variation of Certain Speculative Prices. The Journal of Business
vol 36 (4), s. 394-419.

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance vol 7 (1), s. 77-91.

McKibbin, W. J., & Fernando, R. (2020) The Global Macroeconomic Impact of Covid-19: Seven
Scenarios. CAMA Working Paper no. 19/2020

Minsky, H.P. (1977). The Financial Instability Hypothesis: An Interpretation of Keynes and an
Alternative to "Standard" Theory. Nebraska Journal of Economics and Business vol 16 (1), s. 5—
16.

Minsky, H. P. (1984). Can “It” Happen Again? Essays on instability and finance, M. E. Sharpe,
New York vol 66 (1), s. 111-112.

Mynthuset (u.4.). Guldets betydelse genom historien. https://www.mynthuset.se/mynt-och-histo-
rial/151-del-1-guldmynt-ett-stroevtag-genom-2-500-ars-historia [2020-03-31]

Nasdagq. (u.4.). Vad dr OMX Stockholm 30 index? http://www.nasdaqgomxnordic.com/utbild-
ning/optionerochterminer/vadaromxstockholm30index [2020-05-12]

25



Ohlin, J. (2018). Finanskrisen - vad var det som hinde? SVT Nyheter, 15 september.
https://www.svt.se/nyheter/ekonomi/finanskrisen-vad-var-det-som-hande [2020-03-31]

Ranaldo, A. & Soéderlind, P. (2010). Safe Haven Currencies. Review of Finance, European Asso-
ciation vol 14 (3), s. 385-407.

Riksbanken (u.8). Swedish monetary standards in historical perspective.
https://www.riksbank.se/globalassets/media/forskning/monetar-statistik/volym1/2.pdf [2020-03-
31]

Riksbanken (2019a). Riskerna for den finansiella stabiliteten i Sverige dr ndagot storre dn i vdras.
https://www.riksbank.se/globalassets/media/nyheter--pressmeddelanden/pressmeddelan-
den/2019/pressmeddelande-20-november-2019-riskerna-for-den-finansiella-stabiliteten-i-sverige-
ar-nagot-storre-an-i-varas.pdf [2020-03-31]

Riksbanken (2019b). Finansiell stabilitetsrapport 2019:2. https://www.riksbank.se/sv/finansiell-
stabilitet/finansiell-stabilitetsrapport/2019/finansiell-stabilitetsrapport-20192/ [2020-03-31]

Shahzad, S., Raza, N., Roubaud, D., Hernandez, J., & Bekiros, S. (2019). Gold as Safe Haven for
G-7 Stocks and Bonds: A Revisit. Journal of Quantitative Economics vol 17 (4), s. 885-912.

Shakil, H., M., Mustapha, M., 1., Tasnia, M. & Saiti, B. (2017). Is Gold a Hedge or a Safe Ha-
ven? An Application of ARDL Approach. Journal of Economics, Finance and Administrative
Science vol 23 (44), s. 60-76.

World Gold Council (u.4. a). Gold Facts.
https://www.gold.org/about-gold/gold-facts [2020-03-14]

World Gold Council (u.4. b). Gold Demand Sectors.
https://www.gold.org/about-gold/gold-demand/sectors-of-demand [2020-04-10]

WHO (2010). What is a pandemic? https://www.who.int/csr/disease/swineflu/fre-
quently asked questions/pandemic/en/ [2020-04-14]

26



