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[VADAS

,Niekas is tikryjy nesupranta aukso kainy, ir as taip pat neapsimetinésiu, kad jas suprantu”.

(Ben Bernanke, pareiskimas JAV Kongrese, 2013 m. liepos 18 d.,
cituojant pagal Beckmann et al., 2017).

Monografijos aktualumas. Jau Simtus mety aukso vaidmuo Zmoniy visuomenéje yra unikalus.
Nuo pat senovés Egipto laiky iki Siy dieny yra buve mazai metaly, kurie vaidinty tokj svarby
vaidmenj Zmonijos istorijoje, kaip auksas. Zmoniy Zavéjimasis auksu yra toks pat senas, kaip ir
rasSytiné Zmonijos istorija. Nors tiksliai néra Zinoma, kada Zmogus pirma kartg pakélé aukso
grynuolj, aukso liekany randama jau paleontologiniuose urvuose, kurie, archeology nuomone,
atsirado apytikriai 40000 mety prie$ Kristy (Hur, 2017).

Finansy rinkoms auksas yra svarbus ne tik kaip monetariné, bet ir kaip investiciné priemoné.
Investicijos j auksg tapo itin populiarios po Bretton Woods sistemos Zlugimo. Nuo pat 1971-yjy
aukso kaina nuolat didéja (1970-aisiais dar veikiant Bretton Woods sistemai aukso kaina buvo
35 JAV doleriai (dol.) uz unicijg, o 2011-aisiais ji sieké beveik 2000 JAV dol. uz uncijq). Istoriné
200 m. aukso kainos dinamika JAV dolerio atZvilgiu pateikiama monografijos 1 priede.

Nors auksas Siais laikais ir nebéra svarbus kasdieniniams atsiskaitymams, jo vaidmuo
pasaulinéje ekonomikoje vis dar labai didelis. Vienas i$ aukso svarbos jrodymy yra centriniy
banky ir kity finansy organizacijy, tokiy kaip Tarptautinis valiutos fondas, balanso duomenys
(Balarie, 2017): Sios organizacijos kaupia savo aukso rezervus, ir joms priklauso apytikriai viena
penktoji pasaulio aukso pasitlos.

Auksas turi savybe iSlaikyti sukaupto turto verte net tiikstan¢ius Zmonijos karty, o to visiskai
negalima pasakyti apie popierinius pinigus. Tarkime, jeigu 1970-aisiais investuotojas buty
nusprendes laikyti auksg, tuo metu vertg 35 JAV doleriy, o ne paprasciausiai pasilikti 35 JAV
dolerius, Siandien, pardaves auksg, jis vis dar galéty nusipirkti gerg nauja kostiumga, taciau geras
naujas kostiumas tikrai nebeiSeity uz 35 dolerius. Auksas iSlaiké savo verte laikui bégant, o
popieriniy pinigy verte ,sugrauzé” infliacija. Londono aukso rinkos analitikai prognozuoja, kad
2017 m. vidutiné aukso kaina bus 5,3 proc. didesné nei 2016 m. ir apytikriai sieks 1244 JAV dol.
uZ uncijag (t.y. svyruos nuo 1101 iki 1379 JAV dol. uz uncijg) (Londono aukso rinka, 2017a).
Manoma, kad 2017-ieji investuotojams j auksa bus pilni jvykiy ir sunkiai prognozuojami dél
didelio geopolitinio netikrumo pasaulyje laipsnio, dél nacionalistiniy paZzitriy JAV prezidento
D. Trampo valdymo, dél poZymiy, jog Didziosios Britanijos derybos su ES dél iSstojimo i$
Sajungos bus sunkios, dél rinkimy Pranciizijoje ir Vokietijoje rezultaty bei dél potencialios
jtampos tarp Jungtiniy Amerikos Valstijy (JAV) ir Kinijos.

Auksas taip pat laikomas priemone, leidZiancia apsaugoti turta nuo infliacijos (Ghosh et al,,
2004; Worthington, Pahlavani, 2007; Blose, 2010; Beckman, Czudaj, 2013 ir kt.), politiniy
neramumy (Coutts, Sheikh, 2002; Jones, Sackley, 2016; Baker et al., 2016; Kohler, 2017;
Caldwell, 2017 ir kt.) ir su jais susijusiy valiuty kursy svyravimy (Capie et al., 2005; Mashayekhi
et al., 2009; Pukthuanthong, Roll, 2011; Pasaulio Aukso Taryba, 2013; Qureshi et al., 2017 ir kt.)
bei uZtikrinti vadinamajj ,saugumo rojy“ (Baur, Lucey, 2010; Baur, McDermott, 2010; Hood,
Malik, 2013; Ciner et al., 2013; Rebodero, 2013a,b; Arouri et al,, 2015; Pierdzioch et al.,, 2016;
Beckmann et al,, 2017 ir kt.).
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Auksas yra pasitelkiamas kaip priemoné, galinti apsaugoti investicijas nuo ekstremaliy
pasaulio monetarinés sistemos pokyciy. Net jeigu auksas ir néra tobulas pakaitalas besivystanciy
rinky valiutoms, aukso jtraukimas j investicijy portfelj dél subalansuotos rizikos salygoja
didesne portfelio graza, negu biity galima gauti apsaugai pasitelkiant kity valiuty pozicijas.

Atlikus iSsamig mokslinés literatiros analize, buvo nustatyta, kad didelés rizikos investiciniy
portfeliy struktiirai auksas néra toks svarbus, kadangi didele rizikag dél didelés grazos
prisiimantiems investuotojams néra poreikio atsverti galimg rizikg, kadangi tai reiksty
laukiamos graZos sumazéjima. Ekonomikos plétros, stagfliacijos ir traukimosi etapuose auksas
turéty sudaryti 4-5 proc. investicinio portfelio vertés, o ekonominio atsigavimo etape - net 27
proc. investicinio portfelio vertés. Vertinant aukso, kaip investicijy portfelio diversifikavimo
priemonés, nauda, paZymeétina, jog aukso pagrindinis privalumas yra ne tas, kad jis gali padidinti
investicijy portelio grazg, o tas, kad jis gali padéti sumazinti investicijy portfelio rizikinguma.

Aukso kainos kinta priesingai akcijy ir kity prekiy kainoms. Biitent dél Sios prieZasties auksas
yra laikomas naudinga priemone kity turto klasiy apsaugai nuo nuvertéjimo. Norédami
investuoti | auksg, investuotojai gali rinktis investicijas | fizine aukso formg (aukso luitus,
sertifikatus, auksines monetas ir juvelyrinius dirbinius), su auksu susijusius vertybinius
popierius (aukso fondus, aukso savitarpio fondus, aukso obligacijas, aukso akcijas) ar su auksu
susietas iSvestines finansines priemones (aukso ateities ir pasirinkimo sandorius). Visy Siy
investavimo priemoniy kaina yra jautri aukso kainos kitimui, taciau investicijos i aukso akcijas
laikomos rizikingiausiomis, kadangi jy kainos kyla ir krinta grei¢iau nei paties aukso kainos.
Investicijos j aukso ir aukso savitarpio fondus daZniausiai laikomos efektyvesnémis nei
investicijos i fizine aukso formg, kadangi neiskyla aukso sandéliavimo problema. Vis délto net ir
Sios investicijos yra sudétingos. Jy kainos yra jautrios aukso kainos dienos pokyciams ir gali kisti
proporcingai ar atvirksc¢iai proporcingai aukso kainos pokyciams, taciau ilguoju laikotarpiu
aukso fondy ar savitarpio fondy kainos tiksliai neatkartos aukso kainy pokyciy.

Pagrindiniu tyrimo tikslu buvo siekiama pabréZti ne tik aukso populiarumo unikumg
istoriniu aspektu, bet ir pateikti aukso, kaip investicinio turto, reiksme. Pateikiamos
iSsamios jZvalgos, kad renkantis auksq kaip investicinio portfelio diversifikavimo priemone,
svarbu jvertinti, kokiq procentine dalj auksas turi sudaryti portfelyje, kad sis baty tinkamai
subalansuotas skirtingais investavimo laikotarpiais. Monografijoje pateikiamos iSsamios
analizés, kur galima rasti atsakymus, kada auksas tampa ta priemone, kuri gali apsaugoti
tam tikro turto verte nuo nepageidaujamy pokyciy. Be abejo, tai labai priklauso nuo
konkrecios rinkos.

Treciajame skyriuje pateikiamos ir lyginamos skirtingy moksliniy tyrimy metodologijos,
kuriose vertinama investavimo j auksg nauda, ieSkoma rysSiy tarp aukso ir kity turto klasiy
vertés ir pastebima, kad gauti rezultatai kartais yra prieStaringi. Tam jtakos turi skirtingos
tyrimams naudojamos metodologijos.

Ketvirtajame monografijos skyriuje pateikiamas emirinis tyrimas ir pasirinkty tyrimy
metodologiniai reikalavimai. Pirmajame tyrimo etape buvo pasirinktas laiko eilutés modelis su
prognozavimu, kitame etape - metodas aukso kainai prognozuoti - daugialypés regresijos
modelis. Kadangi reikalingas visas duomeny rinkinys, tai modeliui sudaryti naudojami
duomenys nuo 1997 m. rugpjicio mén. iki 2015 m. gruodzio mén. imtinai. Aukso kaina (Gold)
buvo vienintelis priklausomas kintamasis Siame modelyje. Veiksniai, kurie buvo jtraukti j pradinj
modeli, darant prielaidg, kad jie turi jtakos aukso kainai: sidabro kaina (Silver), platinos kaina
(Platinum), Paladzio kaina (Palladium), Federal Funds Rate (FFR), Euro Area Inflation Rate
(EAIR), M3, AAR, EUR.
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1. ISTORINE AUKSO, KAIP PINIGINES-FINANSINES PRIEMONES,
RAIDA

Archeologiniai tyrinéjimai rodo, jog pirmieji Zmogaus sgveikos su auksu jrodymai pastebimi
senoves Egipte maZzdaug 3000 m. prie$ Kristy, kai pradéti gaminti auksiniai juvelyriniai dirbiniai
(Hur, 2017), taciau tik apie 560 m. prieS Kristy auksas pradétas naudoti kaip valiuta (Balarie,
2017). Pirmoji Zinoma civilizacija, kurioje auksas buvo naudojamas kaip valiuta, yra Lydijos
karalysté vakary Mazojoje Azijoje (dabartinés Turkijos teritorijoje) (Hur, 2017). Auksas vaidino
i tiesy svarby vaidmenj ir Egipto mitologijoje, kur buvo labai vertinamas faraony ir Sventykly
kunigy. Senovés egiptieciai sukureé pirma istoriSkai Zinoma valiutos keitimo kursg, kuriuo auksas
buvo kei¢iamas j sidabra: viena dalis aukso buvo lygi dviem su puse dalims sidabro. Sis keitimo
kursas taip pat yra pirmasis raSytinis matas, parodantis Zemesne sidabro verte, lyginant su
aukso verte. Auksas kaip valiuta pradétas naudoti, kadangi pirkliai noréjo standartizuoti
atsiskaitymus ir turéti lengvai konvertuojamy pinigy forma prekybai supaprastinti (Balarie,
2017). Kadangi auksiniai juvelyriniai dirbiniai jau buvo placiai pripazinti jvairuose pasaulio
kampeliuose, auksiniy monety nukaldinimas buvo protingas sprendimas. Taciau senovés
egiptie¢iai niekuomet nenaudodavo aukso barteriniams mainams. Siuo tikslu jie rinkosi jvairius
zemeés tkio produktus (pvz., miezius).

Véliau aukso populiarumas tik didéjo. Istorijoje esama daug pavyzdziy, kai auksas turéjo
didZiulés jtakos jvairioms imperijoms, tokioms kaip graiky ir romény. Senovés Graikijoje auksas
taip pat buvo naudojamas kaip valiuta. Vienas visoms senovés civilizacijoms budingas su aukso
naudojimu susijes bruozas buvo tas, kad auksas simbolizavo auks$tg asmens socialine padétj ir
atskirdavo visuomeneés klases vienas nuo kity. Pasak Hur (2017), tie, kurie turéjo aukso, turéjo ir
valdZios. Taigi, auksas palaipsniui tapo turtingumo simboliu tiek Europoje, tiek Azijoje, tiek
Afrikoje, tiek abiejuose Amerikos Zemynuose.

DidZiojoje Britanijoje metaliné valiuta iSleista 1066-aisiais. Britanijos svary, Silingy ir pensy
verté buvo paremta monetose esanciu aukso ar sidabro kiekiu (Balarie, 2017). JAV taip pat tesé
$ig aukso monety tradicijg: 1792 m. JAV Kongresas iSleido Pinigy kalimo ir monety cirkuliacijos
akta (angl. The Mint and Coinage Act), kuriuo buvo nustatyta fiksuota aukso kaina JAV dolerio
atzvilgiu. Aukso ir sidabro monetos tapo legalia atsiskaitymo priemone (jtvirtintas vadinamasis
dviejy metaly standartas). Tuo metu aukso verté buvo apytikriai 15 karty didesné nei sidabro.
Sidabriniai pinigai buvo naudojami mazos vertés, o auksiniai - didelés vertés pirkiniams. JAV
pinigy kalykla buvo teisiSkai jpareigota pirkti ir parduoti auksg bei sidabra santykiu 15 daliy
sidabro uZ vieng dalj aukso. Rinkos keitimo kursas svyravo nuo 15,5 dalies sidabro uz vieng dalj
aukso iki 16 daliy sidabro uz vieng dalj aukso (Hur, 2017).

Taciau Sis sidabro - aukso kursas pasikeité po JAV Pilietinio karo, kurio metu JAV negaléjo
grazinti visy savo skoly panaudojant auksg ar sidabra. 1862-aisiais popieriniai pinigai buvo
paskelbti legalia atsiskaitymo priemone, ir tai buvo pirmasis kartas, kai valiuta nebuvo kei¢iama
fiksuotu kursu pagal pareikalavima, t. y. ji nebuvo paremta jokiu fiziniu turtu (angl. fiat money), o
valiutos kursas buvo nustatomas, atsiZvelgiant j santykj tarp pasiulos ir paklausos, bet ne pagal
materialig pinigy verte (,Investopedia“, 2017b). 1873-iaisiais sidabras buvo oficialiai paSalintas
iS JAV pinigy kalimo sistemos Monety cirkuliacijos aktu (angl. the Coinage Act), kuri véliau
kritiSki amerikieciai vadino ,1873-iyjy nusikaltimo aktu“ (angl. the Crime of '73). Sidabrinis
doleris buvo pasalintas i$ cirkuliacijos, nors monetos, kuriy verté buvo maZesné nei vienas
doleris, savo sudétyje vis dar turéjo sidabro. 1900-aisiais auksinis doleris buvo paskelbtas
standartiniu JAV apskaitos vienetu, ir iSleisti popieriniai doleriai, susieti su Salies aukso
rezervais.
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Artéjant XIX amziui (apie 1800-uosius), pasaulyje prasidéjo aukso karstiné - laikotarpis, kai
aukso ieSkotojai masiSkai migruodavo j vietove, kurioje buvo rasta komerciskai vertingy aukso
telkiniy (Andrews, 2016). Ekonomikos literatiiroje (Starr, 2005; Gates, 2007; ,,Gold Fever and the
Bechtler Mint“, 2016; Walrond, 2017; ,Investopedia“, 2017c; Hur, 2017; Harvardo universiteto
bibliotekos interneto tinklapis, 2017; Piety Afrikos istorija internete, 2017) iSskiriama keletas
svarbiausiy aukso karstinés Zidiniy (Zr. 1 lentele).

1 lentelé. Didieji JAV aukso karsStinés Zidiniai

Zidinys Metai Situacijos aprasymas

Siaures Karolina (JAV) 1799 Aukso karstiné prasidéjo dvylikameciam berniukui atradus
masyvy 17 svary aukso grynuolj Cabarrus kaime. Vietinis
juvelyras auksa nupirko labai pigiai ir véliau uzsidirbo didziulj
pelna. Suprates apgavyste, berniuko tévas su partneriais surenge
dideles aukso paieskas toje vietovéje

Kalifornija (JAV) 1848 Aukso karstiné prasidéjo amerikieciui DZeimsui Marsalui radus
aukso grynuolj upéje statant maliina. Iki aukso karstinés pradzios
San Franciske gyveno tik apie 1000 gyventoju. Per dvejus aukso
karstinés metus gyventojy skaicius Siame mieste iSaugo iki 25000

Australija 1850 Antrojoje XIX amziaus puséje Australija iSgyveno Kkeletg aukso
karstiniy. Aukso buvo rasta Naujajame Piety Velse bei Viktorijos
valstijoje, véliau - Vakary Australijoje. Dél aukso karstiniy tuscios
tolimosios Australijos geografinés zonos tapo apgyvendintos,
pastatyti miestai

Kanada 1896-1899 | Aukso atradimas Jukono upéje tapo masinés migracijos j
Klondaiko regiong prieZastimi. Aukso ieskotojai keliavo toli j
Siaure ir gyveno atSiaurios zZiemos sglygomis. Aukso karstiné
salygojo Dosono miesto jkiirima

Naujoji Zelandija 1852-1867 @ Pirmasis Koromandelio mieste aukso atrado tasmanas Carlzas
Ringas. Véliau aukso karstiné kilo vakarinéje Naujosios Zelandijos
pakrantéje. Auksas slypéjo uolose, ir ji buvo labai sunku iskasti

Piety Afrika 1886-1899 | Aukso rasta Transvaal uikyje. Véliau tkis tapo kalnakasiy stovykla
ir i8augo iki Johanesburgo miesto. Si aukso karstiné laikoma
Mineraly revoliucijos dalimi bei antrojo Boer karo prieZastimi

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kaip matyti 1 lenteléje, XIX amZiaus aukso karstiné sglygojo itin didele gyventojy migracija
pasaulio mastu. Anot Starr (2005), 1849-aisiais j Kalifornijg Zeme ir vandeniu atvyko apie 90000
Zmoniy (manoma, kad 50000-60000 iS jy buvo amerikieciai, likusig dali sudaré emigrantai i$
uZsienio). Iki 1855-yjy j Kalifornijg atvyko apie 300000 aukso ieSkotojy i$ viso pasaulio. Aukso
karstiné turéjo didelés reikSmés miesty ir Saliy politiniam bei ekonominiam vystymuisi (Rawls,
Orsi, 1999). Ji stimuliavo pasaulio ekonomika, salygodama maisto ir lengvosios pramonés
(drabuziy) Saky vystymasi, kadangi vietiniai Gkininkai ir drabuZiy gamintojai nebebuvo pajégis
aptarnauti staiga padidéjusios rinkos, tad nemaZza dalis produkty buvo importuojama i$ uzZsienio
(pvz., Britanijos, Kinijos). Taip pat vystési aukso gavybos technologijos, teisinés sistemos. Miesty
augimg seké gelezinkeliy, telegrafo linijy statyba bei daugialypés kulturos plétra (Andrews,
2016; Walrond, 2017 ir kt.).

Apie 1900-uosius keletas priezasCiy paskatino jvairiy Saliy ekonomikos peréjima nuo aukso
prie piniginiy sistemy. 1913-aisiais JAV sukurtas Federalinis rezervas bei pradéti leisti vekseliai
(angl. promisory notes) (viena i$ ankstyvyjy miisy dabartiniy pinigy versijy), kurie garantavo jog
vekseliy turétojams jie bus iSpirkti auksu pagal paklausa. 1934-yjuy Aukso rezervy aktas (angl.
Gold Reserve Act) suteiké vyriausybei jgaliojimus leisti | apyvarta monetas ir uzbaigti bet kokiy
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naujy monety kalyba. Kitaip tariant, Siuo aktu buvo jtvirtinta idéja, jog auksas ir auksinés
monetos nebéra reikalingos kaip piniginé priemoné (Balarie, 2017).

Pirmasis ir Antrasis pasauliniai karai visiSkai sugriové aukso standartus bei suzlugdé pasaulio
finansy rinkas. Siekiant pagerinti situacijg, 1944-aisiais Bretton Woods sutartimi buvo sukurta
nauja tarptautiné monetariné sistema ir jtvirtinti nauji fiksuoti valiuty kursai. Sutartj
pasiraSiusios Salys buvo jpareigotos savo valiuty kursus susieti su pasaulio aukso vertés kursu ir
neleisti Salies valiutos kursui nukrypti nuo pasaulio aukso vertés kurso daugiau nei 1 proc. JAV
doleris buvo paskelbtas rezervine valuta, ir pasaulio aukso kaina buvo susieta su JAV doleriu.
Nustatyta aukso kaina - 35 JAV dol. uZ uncija, taigi, jtvirtintas naujasis aukso standartas. JAV
doleris pasirinktas rezervine valiuta, kadangi JAV buvo laikoma stipriausia pasaulio ekonomika
po Antrojo pasaulinio karo (anks¢iau ekonomiskai stiprios Europos Salys pasauliniy kary metu
buvo smarkiai sugriautos, tad joms teko atkurinéti savo infrastruktirg). Siekiant subalansuoti
laikinus tarptautiniy mokéjimy nesklandumus, jkurtas Tarptautinis rekonstrukcijy ir plétros
bankas (viena iS penkiy Tarptautinio valiutos fondo institucijy) (Balarie, 2017; Hur, 2017).
Taciau Bretton Woods sistema suzlugo 1971-aisiais, kai jsitraukusios j Vietnamo karg JAV
gerokai susilpnino savo biudZety, ir prezidentas Niksonas sustabdé aukso kovertavimo j JAV
dolerius galimybe (Sis sprendimas ekonomikoje dar vadinamas Niksono Soku) (Hur, 2017).
Laikotarpiu tarp 1971 m. ir 1976 m. kelis kartus dar buvo méginama iSgelbéti aukso standartg,
taCiau aukso kaina kilo sparciau, nei kuri nors valiuta galéjo isSlaikyti: 1980-aisiais aukso kaina
pakilo iki rekordiniy aukStumy - 800 JAV dol. uZ uncija. Dabartiniu metu aukso standartas
niekur pasaulyje néra naudojamas, t.y. jokios valiutos kursas néra susietas su aukso verte
(remiantis Hur (2017), paskutiné su auksu susieta svarbi valiuta buvo Sveicarijos frankas, kurio
verté buvo paremta 40 proc. aukso rezervy; Sis standartas galiojo iki 2000 m.).

Aukso standarto panaikinimas dar nereiskia, jog Salys iSpardavé visa savo auksg ar kad Saliy
valiutos néra niekuo paremtos. Daugelis Saliy visame pasaulyje vis dar turi didelius aukso
rezervus apsaugai nuo galimo Kkritinio valiuty kursy svyravimo (daugiausia aukso rezervy
turincios Salys yra JAV ir Vokietija (Hur, 2017)).

Pasauliné aukso kaina nustatoma Londono aukso rinkoje (angl. The London bullion market),
kiekvieng darbo dieng atstovams i$ penkiy aukso prekybos kompanijy rengiant du pasitarimus
(iSimties tvarka, didziyjy Svenciy, tokiy kaip Kalédos ir Naujyjy mety iSvakarése, tariamasi tik
vieng kartg - ryte). (Londono aukso rinka, 2017b; ,BullionVault®, 2017). Kaip matyti 1 priede,
istorinis aukso kainos kilimas nebuvo visai tolygus - kaip ir bet kurios kitos investicijos, aukso
kaina yra ir Kkilusi, ir kritusi. Aukso kainy istorija charakterizuoja reikSmingi ekonominiai
pokyciai, ypa¢ vyke po 1996 m. Dél ekonominio nuosmukio daugelyje Azijos Saliy bei dél
centriniy banky vykdomos aukso iSpardavimo politikos (ypac Belgijoje, Danijoje ir Australijoje)
1997 m., aukso kainos nukrito iki Zemiausio istorinio lygio. Suvokimas apie auksg kaip apie
nenaudingg investicijg ir prasta priemone apsaugai nuo infliacijos buvo pagrindinés prieZastys,
kurios salygojo didjji aukso rezervy iSpardavima (Fang et al,, 2007). Toks nepalankus klimatas
aukso rinkoje taip pat gerokai sumaZzino ir investuotojy kuriamg aukso paklausa. SumaZzéjusi
bendroji (centriniy banky ir investuotojy kuriama) aukso paklausa anuomet turéjo didZiulj
neigiamg poveikj aukso kainoms. Vis délto 1999-aisiais aukso kainos vél pradéjo Kkilti.
Mégindamas atsverti ilgalaikj aukso kainy nuosmukj, kuris buvo rimciausias per praéjusiy 20-ies
mety laikotarpj bei kélé dideliy sunkumy aukso gamintojams visame pasaulyje, Europos
Centrinis Bankas nutaré stabdyti rezervinio aukso pardavimus ir skolinimg. AtsiZvelgiant j tai,
kad panaSiu metu Tarptautinis valiutos fondas taip pat priémé sprendimg nebepardavinéti
aukso skoloms padengti, bei prisimenant, jog JAV Federalinis rezervy bankas aukso
nepardavinéjo nuo pat 1970-yjy, galima teigti, kad Sis Europos Centrinio Banko sprendimas
buvo vienas i$ svarbiausiy, bandant atgaivinti aukso rinka, kadangi Tarptautinio valiutos fondo,
JAV Federalinio rezervy banko ir Europos Centrinio Banko bendrosios aukso atsargos sudaré
apie 80 proc. visos oficialios aukso rinkos. Smarkiai sumazéjus aukso apyvartai rinkoje, aukso
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kainos pradéjo sparciai kilti. Pavyzdziui, 1999-yjy spalio ménesj aukso kainos Londono birZoje
pakilo iki 20,40 JAV dol. uz uncijg, ir tai buvo didZiausias aukso vertés padidéjimas tiek doleriais,
tiek procentiniais punktais per paskutiniyjy 17-os mety laikotarpi.

Sis istorinis intensyvaus aukso kainy kitimo laikotarpis turéjo jtakos tiek aukso gamybos, tiek
kalnakasybos pramonei, tiek investicijy srautams j minétas dvi tkio Sakas. Pasak Maiden (1997),
Australijos aukso gavybos jmonés, kuriy veikla buvo prastai apdrausta nuo rizikos, nuo 1997-yjy
iki 1998-yjy patyreé nuostoliy, sudariusiy apie 40 proc. visy aukso gavybos pramonés nuostoliy.
Patirti nuostoliai turéjo prazitingos jtakos ir aukso gavybos jmoniy akcijy kainoms: biita
nemazai atvejy, kai Siy jmoniy akcijy verté krito iki ribinio tasko, o jmoniy akcijy pelningumas
tapo artimas nuliui (pvz., tokiy stambiy Australijos aukso kasybos jmoniy, kaip ,Resolute®,
»2Aurora“ ar ,Kidston“) ar net neigiamas (pvz., kompanijy , Lihir" ar , Goldfields Ltd.“) (Fang et al.,
2007). 1999-aisiais, kai aukso kainos veél pradéjo kilti, aukso gavybos jmonés suklestéjo, o
investuotojai j aukso gavybos jmones vél pradéjo gauti pageidaujama pelna.

2003-iaisiais poziuris j auksa pasikeité: po JAV invazijos j Iraka investuotojai émé laikyti
auksg ,,saugumo rojumi®, tad aukso kaina émé kilti. Geopolitiné jtampa nuo 2003 m. iki 2008 m.
sudaré palankias salygas tolesniam aukso kainos kilimui, o 2008-aisiais prasidéjus pasaulinei
ekonominei krizei, aukso kainos pasoko dar labiau. Zinoma, i$ dalies istorinj aukso kainos kilima
salygojo ir infliacijos lygis. Galiausiai, pasiekusi 1900 JAV dol. uz uncija lygj 2011-aisiais, aukso
kaina pastaraisiais metais nukrito - 2013 m. ji apytikriai sieké 1204, 2014 m. - 1199, 0 2015 m. -
1060 JAV dol. uz uncija.

Vis délto, net turint galvoje tg faktg, jog JAV dolerio ar kurios nors kitos Salies valiutos kursas
Siais laikais nebéra paremtas auksu, kyla klausimas: kodél auksas isSlieka toks svarbus?
Ekonomistai (Hur, 2017; Balarie, 2017; Mitchell, 2016 ir kiti) mano, kad didele aukso verte
istoriSkai 1émé keletas veiksniy:

1. Aukso retumas. Auksa sunku rasti ir iSgauti. XIX amZiuje, vos tik kuriame nors mieste
buvo randamas aukso grynuolis, Sis jvykis i$ karto sukeldavo aukso karStine. Net ir
Siais laikais aukso iSgavimas pasaulyje siekia tik apie 3000 tony per metus
(Nacionalinis aukso bankas, 2017), tuo tarpu plieno iSgaunama apie 10500 tony kas
valanda vien tik Jungtinése Valstijose (Hur, 2017).

2. Aukso fizinés savybés. Auksui budingos unikalios fizinés savybés - auksas yra puikus
elektros laidininkas, ir joks Kkitas metalas néra toks plastiskas ir atsparus kalimui. Tai
reiskia, kad net ir maZi aukso gabaléliai gali buti padalijami j dar smulkesnius. Be to,
auksas yra vienas i$ sunkiausiy metaly: jo lyginamasis svoris yra lygus 19,3. Tai reiskia,
jog auksas sveria 19,3 karto daugiau nei toks pat kiekis vandens (pvz., viena kubiné
péda aukso sveria 1206 svarus, t. y. daugiau nei puse tonos).

3. Aukso estitinés savybés. Auksas patraukliai atrodo, blizga, yra unikalios spalvos. Istorija
yra uzfiksavusi Saliy valdovai ir didikai mégo rodyti auksg savo menése, Sventyklose ar
net kapavietése.

4. Turto vertés issaugojimas. Laikotarpiai, kai aukso verté kildavo, beveik visuomet
sutapdavo su ekstremaliomis ekonominémis sglygomis, kuriomis visuomené
nebepasitikédavo vietine valiuta ir vietoje pinigy buvo linkusi kaupti konkretesnj turtg
- auksa.

Nors auksas S$iais laikais ir nebéra svarbus kasdieniniams atsiskaitymams, jo vaidmuo
pasaulinéje ekonomikoje vis dar labai didelis. Vienas i$ aukso svarbos jrodymy yra centriniy
banky ir kity finansy organizacijy, tokiy kaip Tarptautinis valiutos fondas, balanso duomenys
(Balarie, 2017): Sios organizacijos kaupia savo aukso rezervus, ir joms priklauso apytikriai viena
penktoji pasaulio aukso pasiulos. Aukso paklausos jvairiems poreikiams tendencijos, 2015 m.
duomenimis, iliustruojamos 2 lenteléje.
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2 lentelé. Aukso paklausos tendencijos, 2015 m. duomenimis

Paklausos Aukso paklausa tonomis Aukso paklausa pinigine iSraiska
tipas (mln. JAV dol.)
2014 m. | 2015 m. 5m. metinis | 2014 m. 2015 m. 5m. metinis
IVketv. | IVketv. | vidurkis | pokytis, = IVketv. | IVketv. | vidurkis | pokytis,

proc. proc.
Juvelyrika 6774 671,4 585,0 -1 | 26166,5 | 238854 266599 -9
Technologijos 90,3 84,5 93,3 -7 3489,8 3004,8 4314,5 -14
Investicijos 169,3 194,6 298,9 15 6540,4 6922,6 | 14308,8 6
Aukso luitai ir 260,9 263,5 328,8 1 100759 9372,7 = 15343,6 -7
monetos

Aukso fondai -91,5 -68,9 -29,8 - | -3535,5 | -2450,0 | -1034,8 -
ir pan.

produktai

Centriniy 133,9 167,2 133,1 25 5173,5 5948,7 6115,2 15
banky ir kt.

institucijy

sukuriama

paklausa

Bendroji 1071,0 1117,7 1110,3 4| 41370,2 | 397615 | 513984 -4
paklausa

Saltinis: Pasaulio aukso taryba, 2016, p. 2.

Kaip matyti 2 lenteléje, bendroji aukso paklausa 2014 m. 4 ketvirtj sieké 1071 tong (pinigine
iSraiSka - 41370,2 mln. JAV dol.), o0 2015 m. ketvirtj padidéjo iki 1117,7 tonos (iki 39761,5 mln.
JAV dol. sumaZzéjusi piniginé verté rodo, kad aukso kainos per analizuojamus metus sumazéjo).
DidZiausig dalj aukso paklausos sudaro juvelyriniy dirbiniy paklausa, kuri, lyginant 2014 m. ir
2015 m. 4 ketvir¢iy duomenis, Siek tiek sumazéjo. Antroji pagal dydj aukso paklausos dalis tenka
aukso luitams ir monetoms, trecioji - investicijoms. Abiejy Siy aukso paklausos struktiiriniy
komponenty metinis pokytis yra teigiamas.

Auksas turi savybe iSlaikyti sukaupto turto verte net per tikstancius Zmonijos karty, o to
visiSkai negalima pasakyti apie popierinius pinigus. Tarkime, jeigu 1970-aisiais investuotojas
biity nusprendes laikyti auksg, tuo metu vertg 35 JAV dol., o ne paprasciausiai pasilikti 35 JAV
dolerius, Siandien pardaves auksg jis vis dar galéty nusipirkti gera nauja kostiumg, taciau geras
naujas kostiumas tikrai nebeiseity uz 35 dol. Auksas iSlaiké savo verte laikui bégant, o popieriniy
pinigy verte ,sugrauzé“ infliacija. Londono aukso rinkos analitikai prognozuoja, kad 2017 m.
vidutiné aukso kaina bus 5,3 proc. didesné nei 2016 m. ir apytikriai sieks 1244 JAV dol. uZ uncijg
(t.y. svyruos nuo 1101 iki 1379 JAV dol. uZ uncijg) (Londono aukso rinka, 2017a). Manoma, kad
2017-ieji investuotojams i auksg bus pilni jvykiy ir sunkiai prognozuojami dél didelio
geopolitinio netikrumo pasaulyje laipsnio, dél nacionalistiniy paziuriy JAV prezidento D. Trampo
valdymo, dél poZymiy, jog Didziosios Britanijos derybos su ES dél iSstojimo iS Sgjungos bus
sunkios, dél rinkimy Prancuzijoje ir Vokietijoje rezultaty bei dél potencialios jtampos tarp JAV ir
Kinijos. Vis délto, palyginus didelis netikrumo laipsnis investuotojams j auksg gali iSeiti | nauda,
kaip ir dideli infliacijos mastai, ypac jeigu JAV administracija nutarty vykdyti refliacine politika.
IS neigiamy pokyciy prognozuojami Sie: JAV valiutos vertés kilimas (galbut net tris kartus per
2017 m.), vertybiniy popieriy kainy kilimas akcijy birZose bei maza paklausa i$ Kinijos ir Indijos
pusés (Londono aukso rinka, 2017a). Kity klasiy turtui jau esant brangiam, egzistuoja kainy
korekcijy rinkoje rizika. Todél kai investuotojai fiksuoja savo pelng, jie turéty Ziuréti j auksg ne
tik kaip j investicijg, bet ir kaip j priemone, uZtikrinancig palyginus pigy ,saugumo rojy“.
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Apibendrinant galima teigti, kad dél tokiy veiksniy, kaip retumas, fizinés, estetinés savybés bei
visuomenés siekis iSsaugoti sukaupto turto verte, auksas istoriskai tapo viena populiariausiy
monetariniy ir investiciniy priemoniy. Pasaulinés aukso karstinés turéjo didelés reikSmés miesty ir
Saliy politiniam bei ekonominiam vystymuisi, kadangi jos stimuliavo pasaulio ekonomikq (ypac
maisto bei lengvosios pramonés Saky augimgq), sqlygojo aukso gavybos technologijy tobuléjimg,
teisiniy sistemy kurimgq, miesty augimgq, infrastrukturos bei daugialypés kultiiros plétrqg. Finansy
srityje auksas pasitarnavo kaip piniginé-finansiné priemoné, leidZianti apsaugoti $aliy valiuty
kursus nuo nepageidaujamo svyravimo, susiejant juos su auksu ir taip iSsaugant finansinés sistemos
stabilumq. Investicine prasme auksas naudojamas kaip turto vertés issaugojimo priemoné. Istorine
aukso kainos dinamikq lemia politiniai bei ekonominiai Saliy vyriausybiy, centriniy banky
sprendimai, bendryjy ekonomikos sqlygy pokyciai. Taciau net ir remiantis istorine statistika, aukso
kainas ateityje yra sunku prognozuoti. Kaip pastebi Vronsky (1997), paprasius penkiy finansy
analitiky paaiskinti aukso vertés pokycius, buty gauti penki skirtingi atsakymai. Vis délto
fundamentalioji, techniné ir rinky analizé gali padéti formuoti logika bei matematiniais
argumentais paremtus liikescius dél galimos aukso kainy dinamikos.
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2. AUKSO, KAIP INVESTAVIMO ALTERNATYVOS, FORMUOJANT
INVESTICIN] PORTFEL]

Per keletg pastaryjy deSimtmeciy pasaulinés finansy rinkos patyré nemazai finansiniy kriziy,
i$ kuriy didZiausiomis laikytinos Meksikos peso krizé 1994-aisiais, Azijos ,finansinis gripas“
1997-1998 m., Rusijos krizé 1998-aisiais, Brazilijos krizé 1999-aisiais, Argentinos finansy krizé
2001-2002 m., JAV didZioji krizé 2007-aisiais bei Graikijos krizé 2009-aisiais. Sios krizés
neabejotinai padidino investicijy j vertybinius popierius rizikg bei sugrgzino doméjimasi
investicijomis j auksg kaip alternatyvia investavimo priemone, kadangi, kaip Zinoma jau nuo
seno, auksas visuomet buvo laikomas aukstos vertés standartu ir vis dar yra laikomas visuotinai
priimtina vertés iSlaikymo priemone. Pasaulinés finansinés Kkrizés tik dar labiau padidino
tikéjima, jog auksas gali uZtikrinti investicijy apsaugg bei pasitarnauti kaip tobula rizikos
valdymo priemoné. Kaip pastebi Baur ir McDermott (2010), auksas skiriasi nuo kito turto tuo,
kad jam buidinga teigiama reakcija j nepageidaujamus Sokus finansy rinkose. Aukso verté pasieké
savo istorines aukStumas XX amziaus 8-ajame deSimtmetyje, kai pasauliné ekonomika susidiiré
su stagfliacijos grésmeé, atsiradusia dél naftos krizés 7-ajame deSimtmetyje. Panasis reiskiniai
buvo pastebimi JAV didZiosios finansy krizés, kuri itin suintensyvéjo 2008 m. rugséjj, metu, kai
aukso verté éme sparciai didéti (Baur, McDermott, 2010).

Remiantis prielaida, kad auksas gali biti laikomas vertés iSsaugojimo priemone,
investuotojams svarbu Zinoti, kokj vaidmenj auksas vaidina formuojant investicinj portfelj. Tada
jis priskiriamas vienai i$ turto kategorijy, juo labiau turint galvoje tai, jog aukso rinkai, kaip ir
kitoms finansy rinkoms, budingas nepastovumas ir vykdomos spekuliacijos. Siekiant iSvengti
finansiniy kriziy pasikartojimo, plitimo, o taip pat deél didéjanc¢io doméjimosi auksu kaip
investicija atliekama vis daugiau moksliniy tyrimy, kuriuose analizuojama investavimo j auksg
specifika, kity investicijy (pvz., vertybiniy popieriy) ir aukso rySys bei aukso kaip priemonés,
galincios galimai apsaugoti nuo finansinés rizikos, efektyvumas.

Markowitz (1952, 1959) tyrimai padéjo pagrindus praktiniam investicinio portfelio
diversifikavimo naudos vertinimui bei atskleidé, kad keliy rusiy turto kombinavimas gali gerokai
sumazinti portfelio vertés svyravimus. Auksas yra viena i$ turto rasiy, kuri gali buti jtraukta j
investicinj portfelj, siekiant jj diversifikuoti. Aukso, kaip investicinio turto, reikSme pabrézia
autoriai Jaffe (1989), Michaud et al. (2006), Conover et al. (2009), Riley (2010), Baur (2013),
Bradfield, Munro (2016) ir kt. Aukso specifinj vaidmenj diversifikuojant investicinj portfelj
akcentuoja Sherman (1982), Adrangi et al. (2000), Smith (2002), Liu ir Chou (2003), Davidson et
al. (2003), Lucey ir Tully (2006 a,b), Ibrahim (2012), Makiel (2015), Brycki (2015), Bundrik
(2016) ir kt. Hillier et al. (2006), kurie vertino investavimo j brangiuosius metalus (butent j
auksg, plating ir sidabrg) vaidmenj JAV investicijy rinkoje, nustaté, jog egzistuoja koreliacija tarp
mineéty trijy brangiyjy metaly ir vertybiniy popieriy grazos, tad daroma iSvada, kad $i koreliacija
patvirtina investicijy j auksg kaip diversifikavimo priemonés nauda.

Auksas taip pat laikomas priemone, leidZiancia apsaugoti turta nuo infliacijos (Ghosh et al,,
2004; Worthington, Pahlavani, 2007; Blose, 2010; Beckman, Czudaj, 2013 ir kt.), politiniy
neramumy (Coutts, Sheikh, 2002; Jones, Sackley, 2016; Baker et al, 2016; Kohler, 2017;
Caldwell, 2017 ir kt.) ir su jais susijusiy valiuty kursy svyravimy (Capie et al., 2005; Mashayekhi
et al., 2009; Pukthuanthong, Roll, 2011; Pasaulio Aukso Taryba, 2013; Qureshi et al.,, 2017 ir kt.)
bei uZtikrinti vadinamajj ,saugumo rojy“ (Baur, Lucey, 2010; Baur, McDermott, 2010; Hood,
Malik, 2013; Ciner et al.,, 2013; Rebodero, 2013a,b; Arouri et al.,, 2015; Pierdzioch et al., 2016;
Beckmann et al., 2017 ir kt.).
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Siame poskyryje, remiantis mokslinés literatiiros analizés rezultatais, apZvelgiamos
investicijy i auksa rusys, pateikiamos pagrindinés ilgalaikés investavimo j auksg strategijos bei
atliekama aukso ir kity investavimo priemoniy lyginamoji analizé.

2.1. Investicijy j auksg rasys

Esama daug skirtingy budy investuoti j auksg, tad investiciniy priemoniy jvairové Siuo
poziuriu yra labai plati, pradedant nuo investicijy j patj metalg (t.y. jo luitus) ir baigiant
investicijomis | su auksu susietas iSvestines finansines priemones (pvz. ateities sandorius,
pasirinkimo sandorius ir kt.). Investicijy | auksa rusis, juy rizikos laipsnj bei pasirinkimo
tikslingumg skirtingoms investuotojy grupéms (pvz., individualiems ir instituciniams
investuotojams) analizavo Coulson (2005), Devichand (2011), Blokhin (2015), Mitchell (2016),
Clark (2017), Phillips (2017) ir kiti. NemaZai apZzvalginés ir lyginamosios informacijos
pateikiama daugialypio investavimo bei investavimo | auksg informaciniuose tinklalapiuose
internete (,Forbes®, ,BullionRock®, ,BuyGoldBullion” ir kt.). Pagrindinés investicijy j auksg rasys
susistemintos 1 paveiksle.

INVESTICIJOS | AUKSA
.. Su auksu susieti [Svestinés su auksu
AukKksas fizine forma . . . : .
vertybiniai popieriai susietos finansineés
priemoneés
1. Aukso luitai 1. Aukso fondai 1. Aukso ateities
2. Aukso sertifikatai 2. Aukso savitarpio sandoriai
3. Auksinés monetos fondai 2. Aukso pasirinkimo
4. Auksiniai 3. Aukso obligacijos sandoriai
juvelyriniai 4. Aukso akcijos

1 pav. Investicijy j auksa risys

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kaip matyti 1 paveiksle, pagrindinés investavimo i auksg priemoniy grupés apima investicijas
j auksg jo fizine forma ir su auksu susietus vertybinius popierius bei iSvestines finansines
priemones. Kiekvieng i$ priemoniy aptarsime placiau.

Aukso luitai (angl. bullion). Aukso luity pirkimas gali buti pelningas buidas investuoti pinigus
bei diversifikuoti investicijy rizika. Aukso luitas yra tam tikras aukso kiekis, matuojamas pagal
svorj ir iSliejamas aukso plytelémis (,BullionRock®, 2017). Aukso rinkoje taip pat prekiaujama
smulkiais aukso grudeliais. Nors privatiems asmenims teisiSkai ne visada buvo galima jsigyti ir
turéti aukso luity, Sie apribojimai daugelyje S$aliy panaikinti dar XX amzZiaus 7-ajame
desimtmetyje, o Sveicarijoje ir Vokietijoje - dar anks¢iau (Coulson, 2005).
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Nors esama ir netiesioginiy investavimo j auksg budy (pvz., jsigyti su auksu susiety vertybiniy
popieriy), kai kurie investuotojai renkasi butent aukso luitus, kadangi jiems patinka laikyti auksg
savo rankose, kaip ir patinka turéti Sio fizinio produkto nuosavybe. Be to, investicijas j aukso
luitus siilo ir kai kurie finansy analitikai (,Forbes“, 2012), argumentuodami tuo, kad jeigu,
pavyzdZiui, investuotojas jsigyja aukso kasybos kompanijy akcijy, aukso kainos pakilimas, be
abejo, padidins Siy kompanijy turto verte, ta¢iau kompanijos savo veikloje gali susidurti su
tokiomis problemomis, kaip maZéjancios gamybos apimtys, didéjantys kasStai ir pan. Todél jy
akcijy kainos ne visiSkai atkartos aukso kainy dinamika. Be to, jeigu kompanija verciasi ne tik
aukso, bet ir kity iStekliy gavyba (pvz., naftos, dujy, kity brangiyjy metaly), jos akcijy verté
priklauso ne tik nuo aukso, bet ir nuo kity istekliy kainy pokyciy rinkoje.

Yra daug buduy, kaip privatis asmenys gali pirkti ir laikyti auksg jo fizine forma. PavyzdZziui,
galima aukso jsigyti per platintojg ir laikyti jj namuose ar banko seife. Tokiu atveju investuotojas
yra pats visiSkai atsakingas uz aukso kontrole, taciau jis prisiima ir rizikg, kad auksas gali buti
pavogtas. Todél, prieSingai senovés jsitikinimams, kad slépti auksg po grindimis ar uzkasti
Zeméje yra saugu, Sis budas néra placiai naudojamas, kadangi investuotojui yra sunku savo
jégomis uZtikrinti aukso sauguma. Antroji galimybé - pirkti auksg ir laikyti jj aukso banke, taciau,
kaip pastebi Coulson (2005), Sis buidas yra praktiskas tik stambiems pirkéjams dél aukso banko
taikomy minimaliy rezervo reikalavimy ir komisiniy. Vis délto, pasirinkus $j biida, auksg banke
galima laikyti arba jo fizine forma, arba turint aukso sertifikatg (t.y. dokumenta, liudijantj jo
turétojo teises reikalauti i$ banko nurodyti kiekio aukso). Dar vienas buidas - laikyti jsigyta auksa
nepriklausomose saugyklose (pvz., First State Depository Company), kurios yra patrauklios kai
kuriems investuotojams tuo, jog uZtikrina prieiga prie turto 24 val. per para. Be to, turtas Siose
saugyklose yra apdraustas.

Aukso luity galima jsigyti prekiy birZose jvairiose Salyse (DidZiojoje Britanijoje, JAV ir kt.).
Taciau reikia prisiminti, jog jsigijimas gali buti apmokestinamas, tad investuotojui reikéty
palyginti jvairiy prekybos birZy salygas. Pavyzdziui, remiantis investuotojy interneto tinklalapio
,BullionRock“ (2017) informacija, Guernsey saloje investuotojams j auksa sitilomos ypac geros
jsigijimo salygos, taikomos mokesciy lengvatos, uztikrinama saugi nuosavybé. Svarbu jsitikinti,
jog auksas jsigyjamas i$ patikimo tiekéjo skaidrioje, likvidZioje rinkoje palankia kaina. Tarkime,
jeigu aukso tiekéjas parduoda auksa, kurio kaina yra tik 2-2,5 proc. Zemesné uz aukso rinkos
kaing, investuotojas turi gerai apskaiciuoti kastus, kadangi kai kada jsigijimo mokesciai gali
siekti net 4 proc. sandorio vertés. Perkantiems mazus kiekius aukso investuotojy interneto
tinklais ,Forbes“ (2012) rekomenduoja pasidométi aukso tiekimo kompanija ,Apmex”,
perkantiems didesnius kiekius - ,Bank of Nova Scotia“ ar ,Scotia Mocatta“. Didesniu kiekiu jau
laikomas vieno kilogramo aukso luito, kitaip vadinamo vieno kilobaro aukso, jsigijimas. Tai
sudaro apie 32 aukso uncijas; ir Sie kiekiai yra populiarias Europoje. 100 uncijy aukso luitas yra
standartinis pristatomasis dydis, 400 uncijy - jprastinis didesniy uZsakymy pristatomyjy aukso
luity dydis (pastarasis yra apytikriai vienos statybinés plytos svorio ir sveria apie 28 svarus.
Dideliy aukso luity sitiloma/praSoma kaina (angl. bid/ask) gali buti gana maza - 1,50 JAV dol. uz
uncijg (,,Forbes“, 2017).

Vienas pagrindiniy tiksly jsigyti aukso luitus yra pirkti auksg maza, o parduoti didele kaina.
Taciau pokycius prekybos rinkose ne taip lengva numatyti. Jeigu tai buty paprasta, visi
investuotojai buty pirke aukso 2005-aisiais ar tuoj po pasaulinés ekonominés krizés pradzios
2008-aisiais, kai aukso kaina krito. Siaip ar taip, investicija j auksa yra laikoma ilgalaike
investicija: jeigu investuotojas geba jsigyti aukso, kai jo kaina krinta, tai teigiamas Zingsnis
(,Forbes“, 2012), taciau gali prireikti laiko, kai investuotojas galés vél parduoti auksa
pageidaujama kaina. Remiantis finansy literatira (Hood, Malik, 2013; Gurgun, Unalmis, 2014;
Arouri et al,, 2015; Beckmann et al., 2015a, Beckmann et al., 2017 ir kt.), aukso kainos kinta
prieSingai akcijy ir kity prekiy kainoms. Biitent dél Sios prieZasties auksas ir yra laikomas
naudinga priemone kity turto klasiy apsaugai nuo nuvertéjimo. Investicijos j aukso luitus taip
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pat rekomenduojamos apsidraudimui nuo problemy bankiniame sektoriuje bei didesniam
pelnui, kai pelnas i$ obligacijy yra beveik nulinis (,Forbes“, 2012). Tac¢iau svarbu prisiminti, kad,
kaip ir atliekant bet kurig kitg investicijg, investicijy | auksa sékmés lygis priklauso nuo
pasirinktos investavimo strategijos sklandumo (,,BullionRock®, 2017).

Auksinés monetos. Norintys investuoti j fizine aukso formg gali rinktis auksines monetas. Jy
verté priklauso nuo jose esancio aukso kiekio bei pac¢iy monety retumo ir gali kisti kiekvieng
dieng (,Forbes®, 2012). Prekyboje cirkuliuoja daug jvairiy auksiniy monety, nors Piety Afrikos
Krugerandas (angl. Krugerrand) bei DidZiosios Britanijos suverenas (angl. Sovereign) laikomos
vienomis i$ populiariausiy. Kanada, JAV, Australija, Austrija, Prancizija, Kinija taip pat leidzia ar
yra leide auksines monetas (Kanados auksinis klevo lapas, JAV auksinis erelis ir kt.). Tarp
investuotojy populiariausiy septyniy auksiniy monety pavyzdziai pateikiami 2-ame priede.

Kadangi auksinés monetos priskiriamos teisétoms atsiskaitymo priemonéms, jos yra
palankiai vertinamos daugelyje jurisdikcijy. Auksinés monetos dazZniausiai perkamos ir laikomos
privaciai. Kadangi aukso bankai prekiauja tik dideliais aukso monety kiekiais, jas galima jsigyti i$
smulkesniy platintojy (pvz., ,Spink“). XX amZziaus 7-ajame deSimtmetyje aukso monetos buvo
pardavinéjamos prasant didelés priemokos, kuri buvo skai¢iuojama priklausomai nuo monetoje
esancio aukso kiekio, taciau Si praktika jau seniai nebetaikoma. Dabartiniais laikais auksinés
monetos yra patogus budas smulkiems investuotojams jsigyti aukso. Pasak Clark (2017),
investicijos j auksines monetas yra naudingos ne tik dél galimo aukso kainy didéjimo (Zr.
3 lentele).

3 lentelé. Auksiniy monety, kaip investicijy j auksg formos, privalumai

Savybé Komentaras

Materialus turtas Apciuopiamas turtas, skirtingai nei kai kurios kitos investicijy j auksa
riusys (pvz., vertybiniai popieriai, iSvestiniai sandoriai)

Nepriklausomybé nuo kity Tai tuo pat metu néra jokios kitos sandorio $alies turtas

sandorio Saliy

[tin didelis likvidumas Auksines monetas prireikus galima labai greit parduoti aukso prekybos
agentams

Vertés kompaktiSkumas Saugyklose uZima daug maziau vietos nei, pvz., poperiniai pinigy
banknotai

Privatumas ir Kadangi tai néra virtualus ar nekilnojamasis turtas, néra privalomy

konfidencialumas pelno mokesciy

Portatyvumas Lengvai neSiojamos

Turto vertés iSsaugojimo Turi savybe iSlaikyti perkamaja galig, gali biiti perduodamos

priemoné palikuonims

Salyginis saugumas PrieSingai nei turtas skaitmenine forma, aukso monetos negali biiti

iStrintos i$ IT sistemy, joms nepavojingas neautorizuotas prisijungimas
prie kompiuterinés sistemos

Paprastas isigijimas Norint jsigyti aukso monety, nereikia jokiy specialiy ziniy

Nedideli iSlaikymo kastai Aukso laikymo saugyklose kastai santykinai nedideli, palyginus su kity
rusiy turto (pvz., nekilnojamojo) iSlaikymo kastais

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Clark, 2017.

Kaip matyti i$ 3 lentelés, vienas i$ aukso monety privalumy yra tas, kad tai yra materialus
turtas, kurio negali sunaikinti ugnis, vanduo ir net laikas. Siam turtui nebiidinga rizika, jog kita
sandorio Salis ateityje gali nejvykdyti savo jsipareigojimy, jsigyjant aukso monety, nereikalingas
popierinis kontraktas, nereikia banko ar vyriausybés laidavimo. Auksinés monetos gali buti
parduotos aukso prekybos agentams bet kur pasaulyje. Ekonominés krizés metu auksiniy
monety paklausa gali buti ypac didelé. Vis délto parduoti kolekcines monetas gali buti sunkiau
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dél maZesnés vartotojy rinkos. Duomenys apie turimy aukso monety verte gali buti Zinomi tik jy
savininkui, nereikia mokeéti mokes¢iy nuo gauto pelno, prieSingai nei jsigyjant vertybinius
popierius. Nors aukso monety kaina laikui bégant kinta, jy verté néra pavaldi laikui, kadangi
auksas turi savybe iSlaikyti savo perkamaja galia, skirtingai nei nacionalinés valiutos, kuriy
perkamoji galia laikui bégant mazéja (pvz., JAV doleris prarado net 98 proc. savo perkamosios
galios nuo 1913 m.). Dél ilgalaikés vertés auksinés monetos gali buti perleistos palikuonims kaip
palikimas. Kaip pastebi Clark (2017), argumentas, kad auksas nesukuria jokiy pajamy, néra
svarus, kadangi aukso funkcija néra kurti pajamas. Jo funkcija yra tarnauti kaip pinigams bei
islaikyti turto verte. Todél aukso monety nereikéty laikyti vartojimo prekémis, kadangi auksas
neiSnaudojamas kaip nafta ar gridai. Nors ir iSlieka vagystés tikimybé, aukso monetos yra
salyginai saugus turtas, palyginus su skaitmeniniu turtu, kuris gali buti pasisavintas jsilauzus j
kompiuterines sistemas ar sugadintas iStrynus duomenis. PrieSingai nei investuojant j
vertybinius popierius ar iSvestines finansines priemones, investuotojui nereikia jokiy specialiy
Ziniy jsigyti ir valdyti $j turta. Net jeigu auksinés monetos laikomos saugyklose ir reikia mokéti
komisinius uZ jy saugojimg, Sie kastai yra nedideli, pavyzdziui, palyginus juos su nekilnojamojo
turto iSlaikymo kaStais. Be to, auksinés monetos nepraranda visos savo vertés, kaip, pavyzdZiui,
aukso pasirinkimo sandoriai.

Clark (2017) skirsto auksines monetas j dvi pagrindines grupes:
1. Standartinés auksinés monetos;
2. Numizmatinés (retos) auksinés monetos.

Standartinés auksinés monetos yra gaminamos iSskirtinai tik i§ aukso, kartais dedant
priemaisy tvirtumui islaikyti, nes auksas yra ,minkstasis“ metalas. Todél vienos auksinés
monetos yra 22-jy, kitos - 24-riy karaty, taciau visy jy sudétyje yra pilna uncija aukso. Monety
aukso turinys ir grynumas yra nurodyti ant paciy monety. Tai néra kolekcinés monetos. Jas
galima jsigyti iS vyriausybiy pinigy kalykly. Standartinés auksinés monetos turi savo nominalig
verte (iSskyrus Piety Afrikos Krugerandg), nors $i nominali verté yra gana simboliné, turint
galvoje tai, jog aukso turinys Siose monetose daro jy verte daug didesne nei verte, iSspausta ant
monetos. Vyriausybiniy pinigy kalykly nukaldintos auksinés monetos yra pacios likvidZiausios.
Esama ir auksiniy monety, kaldinamy privaciose pinigy kalyklose (jos vadinamos ,raundais®).
Nors ir yra auksStos kokybés, Sios monetos neturi nominalios vertés ir néra remiamos Saliy
vyriausybiy. Dél Sios prieZasties jos yra maZiau patrauklios nei vyriausybiy pinigy kalykly
nukaldintos monetos, tad jy paklausa rinkoje yra maZesné, t. y. jos yra ne tokios likvidZios.

Numizmatinés monetos yra retos monetos, perkamos ir parduodamos kolekcionieriy. Jy verté
néra paremta aukso turiniu, bet priklauso nuo monety retumo ir buklés (itin retos monetos gali
kainuoti milijonus). Siai kategorijai priskirtinos ir pusiau numizmatinés monetos (angl. semi-
numismatic coins), kurios yra kolekcinés, taciau neturi tikrosios istorinés vertés. Ne
kolekcionieriams patariama vengti numizmatiniy ir pusiau numizmatiniy monety, kadangi
negalint tinkamai nustatyti jy vertés, yra didelé rizika sumokéti daugiau, nei reikéty. Be to, Sio
tipo pirkimo sandoriams budingi dideli komisiniai, néra paprasta rasti patikimg pardavimo
rinka.

Auksiniy monety paprastai jsigyjama iS dviejy Saltiniy: i§ vietiniy platintojy (prie pinigu
kalykly veikianCiose monety parduotuvése, i§ banky, i§ privaciy platintojy) arba internetu.
Abiejy Saltiniy privalumai ir trakumai pateikti 4 lenteléje.

Renkantis auksiniy monety jsigijimo $altinj, pirmiausia reikia palyginti bendruosius monety
jsigijimo i$ kiekvieno Saltinio kastus (pardavimo kaing, komisinius, transportavimo ir draudimo
kaStus, piniginiy perlaidy mokescius ir pan.). Tikslinga atsiZvelgti ir j pardavéjo dydj (stambesni
platintojai paprastai yra patikimesni, kadangi jiems svarbi jy reputacija, jie gali pasiulyti
lankstesnes sandorio salygas, didesnj asortimentg, gali priimti didesnius uZsakymus). Taip pat
svarbu Zinoti, ar platintojas vykdo supirkimo politikg, t.y. ar jis ne tik parduoda, bet ir superka

Investavimo j auksg raida, strategijos ir priemonés 22



monetas (jeigu platintojas ateityje pats nenori pirkti to, kg parduoda Siandien, jis gali buti
nepatikimas), bei kokia yra jo pinigy ar prekiy graZinimo politika, pristacius ne tas prekes, ne
taip apiforminus uZsakymga ir pan. Pasak Clark (2017), auksiniy monety pirkimas internetu yra
rizikingesnis nei pirkimas i$ vietiniy platintojy, kadangi mokéti prasoma i§ anksto. Tad butina
jsitikinti, jog pardavéjas yra patikimas. Nepatyrusiems investuotojams patariama vengti monety
pirkimo iS TV platintojy, maZzmeninés prekybos tinkly (pvz., e-Bay) bei aukcionuose. Jiems, visy
pirma, rekomenduojama perziireéti valstybiniy kalykly ir aukso monetomis prekiaujanciy banky
sgraSus (Clark, 2017). Vienas i$ auksiniy monety pirkimo internetu privalumy yra tas, kad jos
gali kainuoti pigiau, net pridéjus transportavimo ir draudimo kaStus.

4 lentelé. Auksiniy monety jsigijimo Saltiniy lyginamoji analizé

Monety parduotuvés Platintojai internete
Privalumai Trikumai Privalumai Trikumai
Aukso nuosavybé [sigijimo priemokos yra | UZsakymo metu Néra garantijy dél
jsigyjama tuoj pat didelés, ir tikétina, kad uzfiksuojama pirkimo tiekéjo patikimumo
jos bus gerokai kaina
mazesnés parduodant
monetas
Néra tansportavimo ir Ribotas asortimentas Mazesni bendrieji kastai = Papildomi kredito
draudimo mokesciy korteliy ir internetiniy
pervedimy mokesciai
Daugiau privatumo Gali buti sunkiau jsigyti | Didesnis asortimentas Produktas bus
didesnius kiekius pristatytas tik
»suvaiksciojus”

piniginéms perlaidoms

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Clark, 2017.

Auksiniai juvelyriniai dirbiniai. Investicijos | auksa jo fizine forma neprivalo apsiriboti
investicijomis i aukso luitus ar auksines monetas. Auksas yra ypac grazi investicija, kalbant apie
auksinius juvelyrinius dirbinius. Aukso kainy didZiojo pakilimo laikotarpiais XX amzZiaus 7-ojo
deSimtmecio viduryje ir 8-ojo deSimtmecio pradzioje auksiniai juvelyriniai dirbiniai buvo
perkami kaip vertingi daiktai, kuriy verté tampa itin didelé aukso kainoms kylant.

Kodél verta investuoti i auksinius juvelyrinius dirbinius? Investuotojy interneto tinklalapyje
BuyGoldBullion.com (2017) iSskiriama keletas privalumy. Pirma, auksiniai dirbiniai gali
pasitarnauti asmeniniam naudojimui. Antra, auksiniams juvelyriniams dirbiniams budinga ne tik
turto vertés islaikymo savybé. Sie dirbiniai taip pat gali turéti meninés ar sentimentaliosios
vertés. Trecia, juos lengviau transportuoti, nei, pavyzdZiui, aukso luitus, kadangi juos galima
déveéti. Taciau esama ir trukumuy. Nustatyti aukso kiekj tam tikrame juvelyriniame dirbinyje gali
biiti sudétingiau, nei nustatyti vientiso aukso luito svorj (ypac jeigu ant dirbinio néra karatais
pazyméto aukso kiekio), kadangi daugelis juvelyriniy dirbiniy néra iS gryno aukso, o yra tik
padengti auksu.

Aukso kiekis juvelyriniame dirbinyje Zymimas karatais. Kuo daugiau karaty, tuo didesnis
aukso kiekis yra dirbinyje. 24 karatai reiskia 99,99 proc. gryno aukso. Nemaza dalis auksiniy
dirbiniy yra 10-ies (41,7 proc. gryno aukso), 12-os (50 proc. gryno aukso) ar 14-os (58,3 proc.
gryno aukso) karaty (BuyGoldBullion.com, 2017). MazZesnis grynojo aukso kiekis dirbinyje
nebiitinai reiskia prastesne Sio dirbinio kokybe. PrieSingai, ne gryno aukso dirbinys gali buti
patvaresnis dévéjimui. Vis délto, nors Si savybé yra privalumas naudojant dirbinj, tai néra
privalumas investuojant | ji kaip i aukso Saltini. Todél atliekant investicijas j auksag,
rekomenduojama rinktis aukStesnés prabos juvelyrinius dirbinius. Kai kurie investuotojai teikia
pirmenybe gerai Zinomy firmy, tokiy kaip ,Tiffany” ar ,Cartier” juvelyriniams dirbiniams, kiti
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labiau domisi senoviniais juvelyriniais dirbiniais, kuriems budinga pridedamoji verté priklauso
nuo gamintojo, dirbinio dizaino bei amZiaus. Tafiau nenorédami mokéti visos maZmeninés
kainos, investuotojai paprastai nevaiksto i juvelyrikos mazmeninés prekybos parduotuves. Jie
ieSko patraukliy pasitlymy interneto tinklalapiuose, didmeninés prekybos vietose, lombarduose,
aukso lauzo (subrazyty ar suluzusiy, nebedévétiny dirbiniy) prekyvietése.

Deja, auksiniams juvelyriniams dirbiniams Vakaruose budinga tokia didelé pridedamoji verteé,
priklausanti nuo dirbinyje esancio aukso kiekio, kad yra visiSkai nenaudinga rinktis auksinius
juvelyrinius dirbinius kaip investicijg i auksa. Kitose Salyse, pavyzdZziui, Indijoje ar Turkijoje,
situacija yra visai kitokia: ¢ia juvelyriniai dirbiniai yra palyginus paprasti, o pridedamoji verté -
gana kukli, tad privatus investuotojai, ypac tie, kurie yra linke nepasitikéti vietine bankine
sistema, investuoja j auksinius juvelyrinius dirbinius, siekdami i§saugoti savo turto verte. Azijoje
Seimos investavimo | auksinius dirbinius sprendimas daznai yra paremtas tradicijomis ir
kultura. Dél kulturiniy priezasCiy Indija jau yra tapusi didZiausia pasaulio aukso rinka, kurioje
jtakos aukso kainoms turi sezoniné paklausa (artéjanti Diwali Sventé bei vedyby sezonas)
(Devichand, 2011). Kinijos vidurinioji klasé taip pat aktyviai investuoja j auksg. MaZzdaug prie$
deSimtmetj Kinijos komunistiné vyriausybé panaikino aukso nuosavybés reguliavima, ir nuo to
laiko juvelyriniy dirbiniy paklausa padvigubéjo. Vis délto, kaip pastebi Devichand (2011), jeigu
apgaudinéja save: kaklo papuosaly, apyrankiy ar Ziedy gamybos kaStai mazdaug 30 proc.
padidina $iy juvelyriniy dirbiniy kainas. Zinoma, galima jsigyti auksiniy juvelyriniy dirbiniy,
kuriy rinkos verté didelé, taciau tai dazniausiai priklauso nuo dirbinio unikalumo, amZiaus ir
meniskumo. Tai reiskia, kad unikalis, seni ir itin meniski auksiniai juvelyriniai dirbiniai bus labai
brangus, ir jy kaina gerokai virSys sudétyje esancio aukso verte. Dél Sios priezasties investuoti j
auksinius juvelyrinius dirbinius daZnai yra brangiau nei j aukso luitus ar monetas.

Aukso fondai. Pastaruoju metu iSpopuliaréjo birZoje prekiaujami fondai (angl. exchange-traded
funds (ETFs)). Vienas Zinomiausiy aukso fondy yra DidZiosios Britanijos Pasaulio aukso taryba
(angl. World Gold Council), kuri leidZia aukso luity vertybinius popierius (angl. Gold Bullion
Securities), listinguojamus Londono akcijy birZoje. Akcijas iSleidZiantis aukso fondas iS$ tiesy laiko
auksa fizine forma, ir $is auksas yra akcininky nuosavybé (Mitchell, 2016). Panasis fondai veikia
Australijoje, Kanadoje, JAV.

Aukso fondy struktira yra tokia pati, kaip ir pasitikéjimo fondy, tad aukso fondy vertybiniai
popieriai yra akcijos, paremtos tam tikru fiksuotu aukso kiekiu, daZniausiai deSimtadaliu uncijos
vienai akcijai (Coulson, 2005). Dél Sios priezasties Sie aukso fondai parduodami uz apytikriai
1/10 esamosios aukso vertés (Mitchell, 2016). Kadangi aukso kaina kinta, keiciasi ir Siy fondy
pardavimo kaina. Prekiaujant vieSojoje rinkoje, investuotojy kuriama aukso fondy paklausa gali
salygoti ju kainos pakilimus ar kritimus atitinkamai aukS$ciau ar Zemiau jy tikrosios vertés, t. y.
aukso fondy kaina gali buti Siek tiek didesné ar mazesné nei 0,95599 aukso uncijos (Mitchell,
2016). TacCiau realiai investuotojas negauna Sios vertés, kadangi fondai i$ investuotojy ima
apytikriai 0,4 proc. metiniy komisiniy. Kitaip tariant, mokesciai laikui bégant mazina grynaja
aukso fondy verte. Kita vertus, kaip pastebi Mitchell (2016), 0,4 proc. yra daug mazesnis
mokescio tarifas, nei dauguma prekybos agenty taiko perkantiesiems auksa fizine forma. Todél
jsigyti aukso fondy iSleisty vertybiniy popieriy yra labai patogus investavimo j auksa bidas, tuo
labiau atsizvelgiant j tai, jog su Siy aukso fondy jsigijimu susije kaStai yra gana mazi, nors pacios
akcijos parduodamos su nedidele priemoka, kuri nustatoma priklausomai nuo fondo turimo
aukso vertés. Be to, aukso fondus valdo profesionalai, tad yra didesné tikimybé gauti pelng i$
investicijy, nei investuotojui pac¢iam valdant savo investicijas.
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5 lenteléje pateikiami duomenys apie penkis pagal grynajj turtg didziausius aukso fondus

2017 m.

Pavadinimas

SPDR Gold Shares
(GLD)

iShares Gold Trust
(IAU)

ETFS Physical
Swiss Gold (SGOL)

Power Shares DB
Gold ETF (DGL)

VanEck Merk Gold
Trust (OUNZ)

5 lentelé. Pagal grynajj turtg didZiausi aukso fondai 2017 m.

Veiklos profilis

Perka aukso luitus,
kuriuos parduoda
iSlaidoms ir
iSpirkimams
apmokéti. Dél
aukso luity
nuosavybés Sis
fondas yra itin
jautrus aukso
kainos pokyciams
Perka auksg fizine
forma

Saugo auksa
saugykloje
Ciuriche. Fondo
akcijy savininkai
yra ir dalies Sio
aukso savininkai

Neperka aukso
fizine forma. Seka
DBIQ Optimum
Yield Gold Index
Excess Return
indekso poky¢ius ir
perka ateities
sandorius

Perka auksa fizine
forma

Privalumai

Kadangi remiamasi
aukso luity
nuosavybe, niekas
negali jy
pasiskolinti.
Kiekviena fondo
akcija yra padengta
dideliu kiekiu aukso

Nepardavinéja
aukso dél pelno, kai
jo kaina kyla, bet
leidZia
investuotojams
nusipirkti aukso.
Tai uztikrina didelj
fondo stabiluma.
Dél mazy fondo
sgnaudy
investuotojai gali
pigiai nusipirkti
aukso

Fondo akcijos labai
likvidZios, greitai
parduodamos.
Turtas saugomas
iSimtinai tik
Sveicarijos
saugyklose

Didelis fondo
grynasis turtas
rodo, kad fondas
yra pajégus
operatyviai
padengti savo
jsiskolinimus

Investuotojy akcijos
gali buti iSpirktos,
sumokant tikru
auksu

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Phillips, 2017.

Trukumai

Dideli mokesciai, ypac
grazai i$ investicijy
ilguoju laikotarpiu

Dideli aukso laikymo
mokesciai

Labai dideli komisiniai
mokesciai

Investuotojai moka
mokescius valstybei
kaip fondo partneriai.
Galima prarasti pinigus
dél ateities sandoriy
kainy nuokrypio nuo
tikrosios turto (t.y.
aukso) kainos
(vadinamasis
,kontango efektas*)
PraSantys iSpirkti
akcijas investuotojai
turi mokéti mokescius
uZ aukso paémima i$
saugyklos.

Finansiniai
duomenys
Vidut. prekybos
apimtis: 7 604 466
Grynasis turtas: 33,3
mlrd.
Metiné graza:
8,31 proc.
Sanaudy lygis (net):
0,40 proc.

Vidut. prekybos
apimtis: 7 050 520
Grynasis turtas: 8,16
mlrd.

Metiné graza:

8,66 proc.

Sanaudy lygis (net):
0,25 proc.

Vidut. prekybos
apimtis: 31 776
Grynasis turtas: 1,02
mlrd.

Metiné graza:

8,35 proc.

Sanaudy lygis (net):
0,39 proc.

Vidut. prekybos
apimtis: 66 820
Grynasis turtas:
144,11 mln.

Metiné graza:

7,97 proc.

Sanaudy lygis (net):
0,77 proc.

Vidut. prekybos
apimtis: 47 182
Grynasis turtas:
127,28 mln.

Metiné graza:

8,25 proc.

Sanaudy lygis (net):
0,00 proc.
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Kaip matyti 5 lenteléje, keturi i§ didZiausiy aukso fondy perka auksa fizine forma, tad Siy
fondy akcijy jsigije investuotojai tampa fondo valdomo aukso bendrasavininkiais. Kadangi
kiekviena fondo akcija yra padenga tam tikru kiekiu tikro aukso, investicijos yra gana patikimos
ir likvidZios. Didziausias trikumas - dideli komisiniai mokesciai ir mokesciai valstybei. Visy Siy
fondy metiné graza teigiama, taciau, remiantis Phillips (2017), né vienas i$ jy praéjusiais metais
neiSmokéjo akcininkams dividendy. Pazymétina, kad aukso fondy, laikanciy auksg fizine forma,
vertybiniy popieriy kainos kinta priklausomai nuo aukso kainy poky¢iy tiek trumpuoju, tiek ilguoju
laikotarpiais (standartiniai nuokrypiai labai mazi). (Mitchell, 2016). Tuo tarpu fondy, kurie fizine
forma aukso nelaiko, vertybiniy popieriy kainos gali daugiau nukrypti nuo aukso rinkos kainy, kadangi
joms jtakos turi investuotojy sukuriamas paklausos lygis. Vertybinio popieriaus kainos nuokrypis nuo
turto, su kuriuos jis yra susietas, kainos vadinamas ,,kontango efektu‘ (Phillips, 2017).

Be 5 lenteléje pateikty didZiausiy aukso fondy, esama ir kity, taciau jie yra Zymiai smulkesni.
PavyzdZziui, esama vadinamyjy atvirkStiniy ir sverto fondy (angl. Inverse and leveraged funds).
Siy fondy struktiira yra daug sudétingesné, kadangi jie nelaiko aukso fizine forma. Paprastai
leidZiamos birZoje prekiaujamos skolos obligacijos (ETNs). Nors $iy obligacijy verté priklauso
nuo tam tikros prekés (Siuo atveju - aukso) indekso, jy patikimumas priklauso tik nuo iSleidusio
subjekto kreditingumo. Atvirkstiniy ir sverto fondy aukso obligacijos laikomos trumpalaike
investicija, kadangi jos reaguoja tik j trumapalaikius (kasdieninius), bet ne ilgalaikius aukso
kainy svyravimus, tad ilguoju laikotarpiu jy verté gali smarkiai nukrypti nuo investuotojo
laukiamos aukso kainos. I$ atvirkstiniy ir sverto fondy galima paminéti tokius, kaip , The Velocity
Shares 3x Long Gold ETN“ (UGLD), kurio vertybiniy popieriy kainos yra jautrios aukso ateities
sandoriy vertei (fondo apytikré prekybos apimtis yra 700000, o sanaudy lygis - 1,35 proc.), ir
»The Gold Double Short ETN“ (DZZ), kurio vertybiniy popieriy kainos kinta prieSinga kryptimi
nei aukso kainos (fondo apytikré prekybos apimtis - 500000, sgnaudy lygis - 0,75 proc.)
(Mitchell, 2016).

Dar vienas aukso fondy tipas - aukso savitarpio fondai (angl. Gold Mutual Funds). Kaip ir kitas
prekes teikian¢ios kompanijos, aukso kompanijos yra priklausomos nuo aukso rinkos kainos,
kurios jos paprastai negali kontroliuoti, taciau gali jgyti konkurencinio pranasumo,
uztikrindamos kaSty efektyvuma bei maZus aukso gavybos kastus. Pastaruoju metu aukso
kasybos pramoné iSgyvena restruktirizavimo laikotarpj: daug smulkiy firmy prarado savo
rinkos dalj dél kasty neefektyvumo bei nesugebéjimo konkuruoti Zemy kainy aplinkoje. Aukso
pasiula gali kisti dél aukso gavybos trukmés, o paklausa keiciasi dél verslo cikly juvelyrikos
pramonéje bei dél investuotojy spekuliacijy (pasak Blokhin (2015), investuotojy veiksmai
salygoja apie 1/5 pasaulio aukso paklausos). Aukso savitarpio fondai yra toks investavimo
mechanizmas, kai 1éSas, surinktas i$ keliy investuotojy, valdo profesionaliis pinigy valdytojai
(,Forbes“, 2017). Nors konkretiis investicijy valdymo metodai kiekviename savitarpio fonde
skiriasi, pagrindinis Siy fondy privalumas yra tas, kad jie suteikia galimybiy diversifikuoti
investicijas aukso sektoriuje (Blokhin, 2015). 6 lenteléje pateikimi duomenys apie tarp
investuotojy populiariausius aukso savitarpio fondus 2015 m.

Kaip matyti 6 lenteléje, savitarpio fondai investuoja j aukso ir kity brangiyjy metaly
zvalgybos, kasybos, apdirbimo ir platinimo kompanijy vertybinius popierius, tad Siy fondy
investicijy pelningumas labai priklauso nuo brangiyju metaly pramonés verslo cikly. Jeigu
brangiyjy metaly pramoné patiria ilgesnio laikotarpio nuomukj, smulkesnés kompanijos gali buti
priverstos pasitraukti iS rinkos, jas gali perpirkti stambesnés korporacijos. Tokiu atveju
savitarpio fondai patiria nuostoliy iS investicijy. Po pramonés restruktiurizavimo rinkoje
iSlikusios kompanijos gali pasinaudoti gamybos masto ekonomijos bei kasty efektyvumo
privalumais. Aukso kainai vél pradedant didéti, savitarpio fondai atsigauna po patirty nuostoliy.
6 lenteléje aprasyty savitarpio fondy vidutiné metiné turto verté 2010-2015 m. buvo neigiama.
Kadangi savitarpio fondai investuoja j brangiyjy metaly pramone visame pasaulyje, jie taip pat
susiduria su valiuty kursy svyravimo rizika.

Investavimo j auksg raida, strategijos ir priemonés 26



Pavadinimas

First Eagle Gold
Fund Class C

Franklin Gold and
Precious Metals
Fund Advisor
Class

Fidelity Select
Advisor Gold
Fund Class A

Invesco Gold and
Precious Metals
Fund Class
Investor

American Century
Global Gold Fund
Investor Class

6 lentelé. Populiariausi aukso savitarpio fondai 2015 m.

Veiklos profilis

Investuoja j JAV ir
uzsienio aukso
kompanijy akcijas,
turi aukso ir
sidabro atsargy.

Investuoja j akcijas
kompanijy, kurios
kasa, apdirba ir
prekiauja auksu bei
kitais brangiaisiais
metalais

Investuoja j aukso
zvalgybos, kasybos
ir apdirbimo
kompanijy akcijas,
aukso luitus,
auksines monetas.

Investuoja
daugiausia j aukso
kasybos kompanijy
akcijas, gali turéti
apie 10 proc. turto
aukso luitais.

Investuoja j aukso
ir kity brangiyjy
metaly kasybos,
apdirbimo ir
platinimo
kompanijas visame
pasaulyje

Privalumai

Investuojant
atsizvelgiama j
kompanijy, kuriy
akcijos perkamos,
veiklos, kapitalo ir
geopolitine rizika

Atliekami rinkos
tyrimai ir
investuojama tik j
kompanijas, kuriy
gamybos profilis
patrauklus, rezervy
bazés stiprios, o
aukso paieskos

programos aktyvios.

Néra minimaliy
investicijy
reikalavimy
Atliekama
kompanijy
fudamentiné
analizé, nustatoma
padétis uikio Sakoje

Gana plati
investicijy
amplitudé: fondui
priklauso mazdaug
34 kompanijy
akcijos

Daugiausia
investicijy aliekama
j aukso kompanijas,
fondo turto
jautrumas
pokyciams
besivystanciose
rinkose yra
nedidelis

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Blokhin, 2015.

Trukumai

Investuojant j uzZsienio
kompanijy akcijas,
galima rizika dél
valiutos kurso poky¢iy.
Fondo reikalaujama
minimali investicijy
suma - 2500 JAV dol.
Maza investicijy
amplitudé, didZioji
dalis fondy sutelkiama
j 10 stambiy
kompanijy akcijas,
kuris sudaro apie

44 proc. fondo turto

Kadangi investuojama
ir j uZsienio kompanijy
akcijas, galima rizika
dél valiutos kurso
poky¢iy. Fondo
reikalaujama minimali
investicijy suma -
2500 JAV dol.

Kadangi 84 proc. turto
investuojama j
uZsienio kompanijy
akcijas, egzistuoja
didelé rizika dél
valiutos kursy
svyravimy. Fondo
reikalaujama minimali
investicijy suma -
1000 JAV dol.

Didzioji dalis
investicijy sutelkiama j
5 kompanijas (apie

40 proc. investicijy), ir
tai gali salygoti didelj
fondo turto vertés
kintamuma. Fondo
reikalaujama minimali
investicijy suma -
2500 JAV dol.

Finansiniai
duomenys
Valdomo turto verteé:
238,6 min. JAV dol.
Vidutiné metiné grynoji
turto verté 2010-
2015 m.: -18,72 proc.
Grynasis sanaudy lygis:
2,02 proc.
Valdomo turto verteé:
594,9 mln. JAV dol.
Vidutiné metiné grynoji
turto verté 2010-
2015 m. laikotarpiu: -
24,11 proc.
Grynasis sanaudy lygis:
0,84 proc.

Valdomo turto verté:
806 mln. JAV dol.
Vidutiné metiné grynoji
turto verté 2010-

2015 m.:-23,03 proc.
Grynasis sgnaudy lygis:
1,19 proc.

Valdomo turto verté:
183,4 mln. JAV dol.
Vidutiné metiné grynoji
turto verté 2010-

2015 m.: -20,92 proc.
Grynasis sgnaudy lygis:
1,45 proc.

Valdomo turto verteé:
247,1 mln. JAV dol.
Vidutiné metiné grynoji
turto verté 2010-

2015 m.: -23,99 proc.
Grynasis sanaudy lygis:
0,67 proc.

»~Aukso obligacijos“ - tai jmoniy, kurios uZsiima aukso gavyba/kalnakasyba, akcijy verte.
Toliau tekste vartojama sgvoka - aukso akcijos. XX amzZiaus 8-ajame deSimtmetyje gana daug
korporacijy, kurios neturéjo jokiy rysSiy su kalnakasybos ar aukso gavybos industrijomis,
paskatintos savo finansy pataréjy, taip pat émeé leisti su aukso kainos pokyciais susietas

Investavimo j auksg raida, strategijos ir priemonés 27



obligacijas. Tais laikais palukany normos buvo didelés, o su auksu susietos obligacijos galéjo buti
leidZiamos su daug mazesne kupono (arba iSpirkimo paliikany) norma. Taciau su auksu susietos
obligacijos kaip finansinis instrumentas prarado savo populiarumg dél trijy pagrindiniy
priezasciy:

1) nukrito bendrosios palikany normos finansy rinkose;

2) pats auksas tapo nebe toks populiarus;

3) bankinis sektorius (jskaitant ir centrinius bankus) nusprendé laikytis vidinés aukso
rezervy valdymo strategijos (Anand, 2017).

Coulson (2005) pastebi, jog finansy rinkose cirkuliuoja ir su auksu susietos obligacijos, kurios néra
isleistos aukso fondy ar kalnakasybos kompanijy finansiniais tikslais. Sio tipo obligacijas leidzia aliy
vyriausybés, kurios susieja obligacijy iSpirkimg su tam tikrais aukso kainy pokyciais ar aukso
fizinio pristatymo salygomis (pvz., pranciuzy Rente Giscard buvo susieta su Napoleono auksiniy
monety verte). Taciau Sio tipo obligacijos néra leidZzimos itin daZnai, kadangi, kaip paaiskéjo
laikui einant, vyriausybéms yra pernelyg brangu jas iSpirkti. IS naujai platinamy vyriausybés
aukso obligacijy paZzymeétinos Indijos aukso obligacijos (angl. Sovereign Gold Bonds), kurias
vyriausybés vardu leidZia Indijos rezervy bankas (platinimo terminas - 2017 m. liepos 10-14 d.).
Sios obligacijos yra denominuotos aukso gramais ir yra siillomos kaip alternatyva investicijoms j
auksg. Paskelbtomis platinimo dienomis obligacijos parduodamos emisijos kaina, véliau jomis
bus prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje jy einamagja kaina. Jas galima jsigyti tiek
nematerialia, tiek popierine formomis. Obligacijy metiné paliikany norma - 2,5 proc. Obligacijos
bus iSpirktos suéjus nustatytam 8 m. terminui, bet vyriausybé pasilieka galimybe sutrumpinti
iSpirkimo terming iki 5, 6 ar 7 m. (Indijos Nacionaliné akcijy birza, 2017).

Su auksu susietos isvestinés finansinés priemonés. PlaCigja prasme iSvestinés finansinés
priemonés (angl. derivatives) yra tokie finansiniai instrumentai, kuriy verté ar kaina yra susijusi
su tam tikros prekés (Siuo atveju - aukso) kaina. Savo pobiidZiu jos yra pritaikytos investuotojy
likes¢iams ir naudojamos siekiant atsverti galimg nepageidaujamg kainos pokytj (Xu et al,,
2014). Taigi, rinkdamiesi iSvestines finansines priemones, investuotojai jnesa palyginus nedidele
pinigy suma, kuria padengiama daug didesné aukso verté. Vis délto tokios iSvestinés finansines
priemonés gali buti labai rizikingos, kadangi jos yra pagristos tam tikra kainos riba, todél
investuotojas véliau gali buti priverstas primokéti, jeigu aukso kaina nukristy iSvestinio sandorio
galiojimo laikotarpiu. ISvestiniams sandoriams budinga tai, kad jie yra sudaromi
decentralizuotoje rinkoje, t.y. rinkos dalyviams bendraujant jvairiomis komunikacijos
priemonémis (pvz., telefonu, elektroniniu pastu, per elektroninés prekybos sistemas), ir dél jy
gali biiti susitariama i$ anksto (pvz., viena kalnakasybos kompanija gali susitarti su kita, su kitu
stambiu aukso rinkos Zaidéju ar aukso banku). Susitariancios sandorio Salys suraSo sutarti,
kurioje atsispindi jy svarbiausi reikalavimai.

Vienos populiariausiy iS su auksu susiety iSvestiniy finansiniy priemoniy yra aukso ateities
sandoriai (angl. gold futures) ir aukso pasirinkimo sandoriai (angl. gold options). Ateities
sandoriai yra nesudétinga finansiné priemoné, leidZianti investuotojams uZfiksuoti kaing,
perkant ar parduodant busimus atsiskaitymus. Kaip pastebi King (2017), ieSkant priemoniy
turto apsaugai nuo infliacijos, alternatyvy investicijy portfelio diversifikavimui ar norint
spekuliuoti rinkoje, verta atkreipti démesj i aukso ateities sandorius. Aukso (ar kity brangiyjy
metaly) ateities sandoris yra teisiSkai jpareigojantis susitarimas pateikti (iS tiekéjo puseés) ar
nupirkti (iS pirkéjo pusés) auksa ateityje iS anksto sutarta kaina (Jiang et al., 2014; King, 2017).
Sio tipo sandoriams biidingi standartizuoti mainai ateityje, tiksliai apibréztas aukso Kkiekis,
kokybé, mainy laikas ir vieta. Tik sandorio verté yra kintama, kadangi aukso kaina ateityje néra
Zinoma iS anksto. Investuotojai naudoja aukso ateities sandorius, siekdami valdyti kainy rizika,
susijusig su tikétinu brangiojo metalo pirkimu ar pardavimu (aukso ateities sandorius kaip
apsaugos priemone daZniausiai naudoja banky saugyklos, kasyklos, aukso gamintojai ir
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juvelyrai). Apsaugos siekiantys investuotojai (angl. hedgers) uzZsiima rinkoje padétj, kuri yra
priesinga jy vykdomos veiklos padéciai. Dél kainy skirtumy ateities ir dabartinéje rinkose nauda,
gauta vienoje rinkoje, gali atsverti nuostolius, patirtus kitoje. Pavyzdziui, juvelyras, kuris
baiminasi, jog teks mokéti didesnes kainas uZz auksa, gali jsigyti aukso ateities sandoriy ir taip
uzfiksuoti garantuotg kaing. Jeigu aukso kainos pakils, juvelyrui vis tiek teks mokéti uz auksa
daugiau, taciau jeigu jis turés jsigijes ilgyjy pozicijy ateities rinkoje, jis galés uzsidirbti i$§ aukso
ateities sandoriy, ir $i nauda atsvers nuostolius, patirtus mokant uZ auksg brangiau dabartinéje
rinkoje. Ir atvirksciai - jeigu aukso rinkos kaina mazés, juvelyras patirs nuostoliy i§ aukso
ateities sandoriy, ta¢iau mokeés uz auksg maziau dabartinéje rinkoje.

Aukso ateities sandoriai taip pat leidzia spekuliuoti, kadangi jie suteikia galimybe
investuotojui dalyvauti finansy rinkoje be jokiy finansiniy garantijy. Kitaip nei apsaugos nuo
nuostoliy siekiantys investuotojai, spekuliantai visai nesidomi fiziniy prekiy pristatymu, bet nori
uzdirbti pelno, prisiimdami rinkos rizikg. Spekuliantais daZniausiai tampa individualis
investuotojai, investicijy fondai, prekybos pataréjai ir kt. Jie gali veikti rinkoje skirtingg laika. Tie,
kurie daznai ateina j rinkg ir iSeina i§ jos net vienos prekybos sesijos metu, yra vadinami
»skalperiais“ (angl. a scalper). Investuotuotojai, iSlaikantys savo pozicijas rinkoje dieng, taciau ne
per naktj, vadinami dienos prekeiviais (angl. a day trader). Tuo tarpu poziciniai prekeiviai (angl.
position traders) dalyvauja rinkoje daugybe prekybos sesijy. Visi spekuliantai turi prisiminti, kad
jeigu rinka judés prieSinga kryptimi, nei jie tikisi, jy spekuliavimas atne$ nuostoliy.

Investuojant j aukso ateities sandorius, galima rinktis vadinamajq ilgaja (pirkimo) pozicija
arba trumpagja (pardavimo) pozicijg. llgoji (pirkimo) pozicija yra jsipareigojimas priimti tiekiamg
sutartg brangiojo metalo kiekj, o trumpoji (pardavimo) pozijas yra jsipareigojimas pristatyti
sutartg brangiojo metalo kiekj (King, 2017). Pazymétina, jog nemaZa dalis aukso ateities
sandoriy pasibaigia anksciau, nei nustatytas terminas, kadangi ilgaja pozicija turintis
investuotojas inicijuoja to paties sandorio trumpagja pozicija, taip efektyviai atsikratydamas savo
ilgosios pozicijos isipareigojimy.

Kadangi aukso ateities sandoriais yra prekiaujama centralizuotoje rinkoje, Sio tipo
sandoriams budingas daug didesnis finansinio sverto lygis, lankstumas ir finansinis integralumas
nei prekéms jy fizine forma. Finansinis svertas yra galimybé prekiauti ir valdyti didele tam tikro
produkto rinkos verte. Aukso ateities sandoriais rinkoje prekiaujama su tam tikra marZza, ir
norint jy jsigyti, reikia daug maziau kapitalo, nei jo reikéty fiziniy prekiy rinkoje. Finansinis
svertas suteikia galimybe investuotojams gauti didesne graZza i$ investicijy, taciau gali sglygoti ir
didesne rizika. Pavyzdziui, jsigijus vieng aukso ateities sandorij, jgyjama 100 uncijy aukso, arba
vieno aukso luito, kontolé. Sio sandorio verté doleriais yra i§ 100 padauginta vienos aukso
uncijos rinkos kaina. Jeigu rinkoje auksu prekiaujama 600 dol. uZ uncija, Sio ateities sandorio
rinkos verté yra lygi 60000 dol. (t.y. 600 dol.*100 uncijy). Pagal mainy marZos taisykles
reikalaujama vieno sandorio marZa yra lygi 4050 dol. Taigi, sumokéjes 4050 dol. marza,
investuotojas gali kontroliuoti 60000 dol. vertés aukso kiekij (finansinis svertas yra apytikriai
lygus santykiui 1 dol./15 dol.).

Ateities sandoriy rinkoje yra taip pat lengva inicijuoti trumpagja, kaip ir ilgaja, pozijas, ir tai
suteikia rinkos dalyviams dar daugiau lankstumo, kuris padeda apsaugoti savo turtg ar uzsiimti
geresne padétj, turint tam tikry likesciy dél rinkos dinamikos ateityje. PavyzdZiui, jeigu sandorio
verté yra 60000 dol. (600 dol.*100 uncijy), investuotojas, turintis ilgaja pozicija (600 dol. uz
uncijg), pardaves ja uz 610 dol., uzsidirbs 10 dol. pelno uZ uncijg (pelnas i$ viso sandorio: 10
dol.*100 uncijy = 1000 dol.). Ir atvirksciai, pardaves savo ilgaja pozicijag uz 590 dol,, jis praras
1000 dol. i$ viso sandorio (King, 2017).

Aukso ateities sandoriy prekybos birZose uZtikrinama vadinamoji mainy kliringo (angl.
clearing) paslauga, t. y. mainy aktas jvykdomas atliekant uZskaitas tarp sandorio $aliy, ir taip
sumazinama rizika, jog kuri nors sandorio Salis véliau nevykdys savo jsipareigojimy. Rinkose
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daZniausiai prekiaujama 100 aukso uncijy ateities sandoriais bei mini (33,2 aukso uncijy)
ateities sandoriais. Aktyviausia prekyba vyksta vasario, balandZio, birZelio, rugpjucio, spalio ir
gruodZio ménesiais (King, 2017). Siekiant rinkoje palaikyti tvarka, nustatomos pardavimy ribos,
t. y. ribojamas kiekis sandoriy, kuriuos investuotojas gali jsigyti.

Vis délto, nors aukso ateities sandoriai gali pasirodyti sglyginai nebrangi investavimo j auksa
priemoné, reikia paZymeéti, jog investicijos j aukso ateities sandorius yra gana rizikingos. Nors jos
gali padéti uzdirbti nemazZa pelna, paprastai jas renkasi profesionalai, kadangi rizika prarasti
daugiau, nei investuota, yra i$ tiesy didelé.

Norédami iSvengti priemokos rizikos, investuotojai gali nuspresti rinktis kitus su auksu
susietus iSvestinius sandorius - aukso pasirinkimo sandorius (angl. gold options). Kadangi
pasirinkimo sandoris yra investuotojo pasirinkimas pirkti ar parduoti i$ anksto nustatytg kiekij
aukso i$ anksto nustatyta kaina nustatytu laiku ateityje (Mitchell, 2017), Siuose sandoriuose
investuotojo mokéjimo prievolé yra apribojama tik tam tikra fiksuota suma. Sandorio data
vadinama pristatymo data (angl. delivery date), o nustatyta aukso kaina - vykdymo kaina (angl.
strike price). Sio tipo sandoriy privalumas yra tas, kad pasirinkimas ir lieka tik pasirinkimu, t. y.
pasirinkimas néra investuotojo prievolé pirkti ar parduoti auksa.

Aukso pasirinkimo sandoriai yra patrauklis tuo, kad aukso galima jsigyti uz maziau kapitalo,
nei jo reikéty perkant auksg jo fizine forma ar jsigyjant aukso ateities sandorius, t.y. aukso
pasirinkimo sandoriai yra maziau imlis kapitalui. Juos galima naudoti kaip investavimo
priemone nepriklausomai nuo to, ar aukso kaina kyla, ar krinta. Jeigu investuotojas mano, kad
aukso kaina Kils, jis renkasi pirkimo pasirinkimo sandorius (angl. call options), kurie suteikia
teise (bet ne pareigq) pirkti auksg i$ anksto nustatyta kaina nustatytu laiku. Jeigu aukso kaina
pakyla auksc¢iau nustatytos sandorios vykdymo kainos anksciau, nei sueina sandorio vykdymo
terminas, investuotojas uzdirba pelno. Jeigu aukso kaina nukrinta Zemiau nustatytos sandorio
vykdymo kainos, suéjus vykdymo terminui, investuotojas patiria nuostoliy, kurie yra lygus
kainai, sumokétai uz aukso pasirinkimo sandorj (kitaip vadinamai premija) (Mitchell, 2017).

Pardavimo pasirinkimo sandoriai (angl. put options) suteikia teise (bet ne pareiga) parduoti
auksa i$ anksto nustatyta kaina nustatytu laiku ateityje. Jeigu aukso kaina nukrinta Zemiau
nustatytos sandorio vykdymo kainos suéjus sandorio vykdymo terminui, investuotojas uzdirba
pelno i$ skirtumo tarp sandorio vykdymo kainos ir tikrosios aukso kainos. Jeigu aukso kaina
pakyla auksc¢iau nustatytos sandorio vykdymo kainos, suéjus sandorio vykdymo terminui, aukso
pasirinkimo sandoris lieka bevertis, ir investuotojas patiria nuostoliy, kurie yra lygus
pasirinkimo sandorio jsigijimo kainai (t. y. jsigyjant sandorj sumokétai premijai).

PaZymeétina, kad pasirinkimo sandoriy nebitina laikyti iki vykdymo termino pabaigos. Juos
galima parduoti rinkoje bet kuriuo metu, norint uZfiksuoti uZdirbta pelng ar minimizuoti
nuostolius. Aukso pasirinkimo sandoriy kaina prekybos birZose paprastai yra susiejama su
aukso ateities sandoriy kaina. Kuo labiau sandorio vykdymo kaina skiriasi nuo esamosios aukso
kainos, tuo maZesnj sandorio jsigijimo mokestj (t.y. maZesne premijg) reikia mokeéti, taciau
tikimybé, jog pasirinkimo sandoris taps pelningu iki sandorio vykdymo termino pabaigos, taip
pat yra mazesné (Mitchell, 2017). Vienas pasirinkimo sandoris daznai suteikia teise kontroliuoti
100 uncijy aukso. Todél, jeigu pasirinkimo sandorio kaina yra 12 JAV dol., uZ sandorj mokétina
suma yra 12 dol.*100 uncijy = 1200 JAV dol.

Aukso pasirinkimo sandoris yra panaSus j aukso ateities sandorj tuo, kad abiem atvejais i$
anksto nustatoma sandorio vykdymo kaina, aukso kiekis ir vykdymo laikas. PanaSumai ir
skirtumai tarp aukso pasirinkimo ir aukso ateities sandoriy pateikiami 7 lenteléje.
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7 lentelé. Aukso pasirinkimo ir ateities sandoriy lyginamoji analizé

Lyginamoji savybeé
Pobuidis
Techninés savybés
Imlumas kapitalui
Finansinis svertas
Nuostoliai

Lankstumas

Laiko vertés rodiklis

Aukso pasirinkimo sandoriai
Pasirinkimas vykdyti sandorj
IS anksto nustatomi sandorio kaina,
pirkimo/pardavimo KkieKkis ir laikas
Maziau imlis kapitalui
Papildomas finansinis svertas dél
Zemesnés sandorio jsigijimo
premijos
Nuostolius sudaro tik jsigijimo
premija
Galimybé rinktis skirtingas
investavimo strategijas
Gali kisti per visg sandorio galiojimo

Aukso ateities sandoriai
Isipareigojimas vykdyti sandorj
IS anksto nustatyta sandorio kaina,
pirkimo/pardavimo kiekis ir laikas
Daugiau imlis kapitalui
Néra papildomo finansinio sverto
dél didesnés reikalaujamos marzos

Nuostolius sudaro visos sandorio
vykdymo iSlaidos

Galimybé rinktis skirtingas
investavimo strategijas

Mazéja sandorio galiojimo terminui

terming artéjant j pabaigg

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kaip matyti 7 lenteléje, palyginus su nedelsiant vykdomy aukso ateities sandoriy pirkimais,
aukso pasirinkimo sandoriai yra pranaSesni tuo, jog jie suteikia tokiy privalumy, kaip
papildomas finansinis svertas bei galimybé apriboti galimus nuostolius. Papildomo finansinio
sverto nauda gaunama, kadangi mokama sandorio jsigijimo premija paprastai yra mazZesné, nei
reikalaujama marza, jsigyjant aukso ateities sandorius. Galimybé apriboti nuostolius yra
apribota dél to, kad pasirinkimo sandoriai yra tik pasirinkimas, bet ne jsipareigojimas pirkti ar
parduoti nustatyta aukso kiekj ateityje, prieSingai nei aukso ateities sandoriy atveju. Tad
jsigyjant aukso pasirinkimo sandorius, tik nuostoliai apribojami sumokéta sandoriy jsigijimo
premija, o ne visos sandorio vykdymo islaidos. Taciau jy pagrindinis aukso pasirikimo sandoriy
trikumas yra tas, kad sandorio vykdymo termino pabaigoje jie gali tapti visai beverciai. Vien tik
aukso pasirinkimo sandoriai ar pasirinkimo ir ateities sandoriy derinys suteikia daug galimybiy
rinktis jvairias investavimo strategijas, valdant investicijy rizikos profilj, laiko horizonta, kastus
ir vertés kintamuma. Aukso pasirinkimo sandoriams budingas ribotas terminas, tad jy laiko
vertés rodiklis sandorio galiojimo terminu gali kisti (laiko vertés rodiklis yra santykis tarp
pasirinkimo sandorio kainos ir laiko, likusio iki sandorio vykdymo pabaigos) (,The options
guide“, 2017). Tiek pirkimo, tiek pardavimo pasirinkimo sandoriai leidZia uZdirbti pelno
atitinkamai tiek i$ aukso kainy kilimo, tiek i$ kritimo. Tuo tarpu aukso ateities sandoriy laiko
verté mazéja, artéjant sandorio vykdymo terminui. Dél jy sudétingumo ir didelio rizikingumo abi
Sias iSvestines investavimo j auksg priemones paprastai renkasi profesionaliis instituciniai, o ne
pavieniai investuotojai.

Aukso akcijos. Aukso akcijos - tai aukso paieSkos ir kalnakasybos kompanijy akcijos.
Investicijos j aukso akcijas yra laikomos rizikingesnémis, nei, pavyzdZiui, investicijos j aukso
luitus ar aukso fondus, kadangi aukso akcijy kainos kyla ir krinta grei¢iau nei paties aukso kainos
(Gould, 2016). Be to, veikdamos kaip verslo subjektai, kalnakasybos kompanijos patiria rizika,
kuri visiSkai néra susijusi su aukso kainy svyravimais. Tai politiné, ekonominé, valiuty kursy,
darbo santykiy ir kita iSorinés bei vidinés verslo aplinkos rizika.

Pagrindiniai aukso akcijy tipai pagal akcijas leidZianciy kompanijy dydj pateikiami 8 lenteléje.

Kaip matyti 8 lenteléje, aukso akcijy rinkoje galima iSskirti stambiy tarptautiniy kompanijy,
kurioms priklauso daug aukso kasykly, vidutinio dydZio regioniniy kompanijy, smulkiy aukso
kompanijy (daug Sio tipo kompanijy veiké Piety Afrikoje prie$ 20 m., tac¢iau Siuo metu jy nebéra
daug), aukso paieskos kompanijy bei stambiy kalnakasybos kompanijy akcijas. PaZymétina tai,
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kad stambios kalnakasybos kompanijos verciasi ne tik aukso, bet ir kity brangiyjy metaly (pvz.,
platinos, sidabro), deimanty ar naudingyjy iskaseny (pvz., vario, nikelio, geleZies rudos ir kt.)
gavyba, todél investuotojai, norintys investuoti butent j auksg, turéty atkreipti démesj, kad Siy
kompanijy pelnas, gautas i$ aukso, gali sudaryti tik nedidele dalj bendrojo kompanijos pelno.

8 lentelé. Su auksu susiety akcijy tipai

Akcijos tipas Akcijas leidZianc¢iy kompanijy pavyzdZiai
Dideliy tarptautiniy aukso kompanijy akcijos Newmont, Barrick, AngloGold Ashanti
Vidutinio dydZio regioniniy aukso kompanijy Gold Fields, Newcrest, Freeport McMoran
akcijos
Smulkiy aukso kompanijy akcijos Randgold Res., Meridian, Buenventura
Aukso paieskos kompanijy akcijos Trans Siberian, Oxus, Hidefield
Stambiy kalnakasybos kompanijy akcijos Anglo American plc.

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Coulson, 2005, p. 124.

Pasak Olson (2017), 2016 m. buvo labai jdomis investuotojams j auksg. Po 2015 m. aukso
kainos Suolio iki 1230 JAV dol. uZ uncijg 2016 m. sausj ji nukrito iki 1060 JAV dol. uZ uncija. 2016
m. liepos mén. aukso kaina vél pakilo iki 1365 JAV dol. uZ uncija, o mety pabaigoje nukrito iki
1150 JAV dol. uz uncija. 2017 m. pradzioje ji vél émeé Kilti, ir liepg pasieké 1212 JAV dol. uz uncija.
Sie nuolatiniai aukso kainy poky¢iai rodo, kad investicijos j aukso akcijas gali biiti tikrai
rizikingos, taciau tie, kam kitos investicijy i auksa rasys yra ne tokios patrauklios, gali investuoti
j aukso akcijas. Pagal graza 2017 m. populiariausiy aukso akcijy suvestiné pateikiama 9 lenteléje.

9 lentelé. Populiariausios aukso akcijos pagal graza nuo 2017 m. pradzios iki 2017 m. liepos 12 d.

Pavadinimas Veiklos profilis Privalumai Triukumai Finansiniai
duomenys
Barrick Gold Viena is aukso Gera vidutinio Mokamuy dividendy | Veiklos kastai - tik
Corporation gavybos laikotarpio maZzéjimas nuo 730 JAV dol. vienai
(ABX) kompanijy lyderiy |investicija; akcijos (2010 m. uncijai aukso
pagal dydi ir pagal |gana nebrangios - Laisvieji pinigy srautai
veiklos kastus 2017 m. liepos - 1,5 mlrd. JAV dol.
mén. buvo 2017 m. I ketv. pelnas
parduodamos uz vienai akcijai 27 proc.
20,25 JAV dol. uz virsijo 2016 m. I ketv.
akcija; didelis pelng vienai akcijai
akcijy kainy kilimo
potencialas
Royal Gold, Inc. | Néra tradiciné Imoné naudoja Labai brangios e Laisvieji pinigy
(RGLD) kalnakasybos mazy kasty verslo | akcijos - 2017 m. srautai - apie
korporacija, daug | modelj; dideli liepos mén. buvo 60 proc.
investuojanti j grynyjy pinigy parduodamos uz 79 korporacijos
jrengimus iSkasti | srautai JAV dol. uz akcija pajamy
brangiuosius e Metinés pajamos
metalus iS Zemés; - 107 miln. JAV
ji dirba sutarciy dol.
su rangovais e Vidutinis metinés
principu grazos pokytis -
daugiau nei
14 proc.
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Pavadinimas

Franco-Nevada

Veiklos profilis

Rangos principu

Privalumai

Mazi veiklos

Traukumai

Labai brangios

Finansiniai
duomenys
Metinés pajamos

Corporation veikianti Kanados | kastai, augantys akcijos - 2017 m. - 610 mln. JAV

(FNV) kompanija dividendai, liepos mén. buvo dol.
diversifikuotas parduodamos uz Vidutinis metinés
portfelis (ne tik 71,50 JAV dol. uz grazos pokytis -
auksas, betir kiti | akcija daugiau nei 14
brangieji metalai, proc.
nafta, dujos)

Agnico Eagle Kanados aukso Mazi balansiniai Akcijos vidutiniSkai | ¢ 2017 m. I ketv.

Mines Limited gavybos jsiskolinimai, brangios - 2017 m. pajamos - 557,5

(AEM) kompanija geras skoly ir liepos mén. buvo min. JAV dol.
turto santykis, parduodamos uZz45 | e Vidutinis metinés
didelio rinkos JAV dol. uz akcija; grazos pokytis -
kapitalizacijos Zema virSutiné akcijy 150 proc.

rodikliai kainy kilimo riba

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Olson, 2017.

Kaip matyti 9 lenteléje, kai kurios aukso korporacijos pacios iSgauna auksg, taciau Kkitos,
norédamos sumazinti investicijy j jrengimus ir veiklos kastus, veikia rangos principu, t. y. perka
naudinggsias iSkasenas i$ kalnasybos kompanijy pagal sutartis. 9 lenteléje pateiktos jmonés geba
i$ uzdirbty pajamy generuoti didelius laisvyjy pinigy srautus, tac¢iau ne visy i$ jy akcijy kainy
kilimo potencialas yra didelis. 3 i$ 4 korporacijy akcijy kainos yra labai didelés arba vidutinés.
Bet kuriuo atveju investicijos j aukso akcijas yra laikomos gana gera vidutinio laikotarpio
investicija.

9 lenteléje aprasyty aukso korporacijy akcijos buvo populiariausios tarp investuotojy 2017 m.
sausio-liepos mén. dél didelés generuojamos grazos. Taciau investuotojai gali rinktis aukso akcijas
ne tik pagal ju graza, bet taikydami jvairias kitas akcijy vertinimo metodikas. Platus pasaulio
finansy birzose listinguojamy kalnakasybos kompanijy akcijy sgrasas pateikiamas 3 priede.

Aukso akcijos yra patrauklios dél jy jautrumo aukso kainy pokyc¢iams - net nedideli aukso
kainy pokyciai rinkoje gali turéti didelés jtakos aukso kompanijy pelno (taigi, ir aukso akcijy
grazos) pokyciams. Todél investuotojai j auksg privalo nuspresti, kokj aukso kainy sverta
pasirinkti, kokig rizikg prisiimti, ar pasitelkti prieSprieSines investicijas, ir pan. Esama nuomoniy,
kad investuojant j auksg prieSprieSinés investicijos néra reikalingos. Coulson (2005) savo
straipsnyje prisimena, jog velionis Julian Baring, pramintas Londono Sicio, vieno didZiausiy
komerciniy bei finansiniy centry pasaulyje, aukso guru, buvo grieztas prieSprieSiniy investicijy
oponentas. Jis rémeési argumentu, kad investuotojas priima sprendimg, ar jis iS§ tiesy nori
dalyvauti aukso rinkoje, ar ne. Jeigu priimamas teigiamas sprendimas, jokio prieSpriesSinio efekto
ar pasekmiy suSvelninimo visai nereikia. PrieSingu atveju priimamas sprendimas aukso rinkoje
nedalyvauti. Be abejo, su Sia logika sunku nesutikti, ypa¢ kai aukso kainos kyla, ir investuotojo
pelno nesumazina jokios prieSprieSinés priemoneés. Taigi, jeigu investuotojams patinka auksas,
investuodami jie turéty tikétis didZiausio galimo pelno, o jeigu investuotojams auksas nepatinka,
jie visai neturéty rinktis aukso akcijy.

Apibendrinant galima teigti, kad aukso kainos kinta prieSingai akcijy ir kity prekiy kainoms.
Bitent dél Sios priezasties auksas yra laikomas naudinga priemone kity turto klasiy apsaugai
nuo nuvertéjimo. Norédami investuoti j auksa, investuotojai gali rinktis investicijas j fizine aukso
forma (aukso luitus, sertifikatus, auksines monetas ir juvelyrinius dirbinius), su auksu susijusius
vertybinius popierius (aukso fondus, aukso savitarpio fondus, aukso obligacijas, aukso akcijas)
ar su auksu susietas iSvestines finansines priemones (aukso ateities ir pasirinkimo sandorius).
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Visy $iy investavimo priemoniy kaina yra jautri aukso kainos kitimui, ta¢iau investicijos j aukso
akcijas laikomos rizikingiausiomis, kadangi jy kainos kyla ir krita greiiau nei paties aukso
kainos. Investicijos | aukso fondus ir aukso savitarpio fondus daZniausiai laikomos
efektyvesnémis nei investicijos | fizine aukso formg, kadangi neiSkyla aukso sandéliavimo
problema. Vis délto net ir Sios investicijos yra sudétingos. Jy kainos yra jautrios aukso kainos
dienos pokyciams ir gali kisti proporcingai ar atvirksciai proporcingai aukso kainos pokyc¢iams,
taciau ilguoju laikotarpiu aukso fondy ar savitarpio fondy kainos tiksliai netkartos aukso kainy
pokyciy. ISvestinés investavimo j auksg priemonés rekomenduotinos norint apsaugoti savo turta
nuo aukso kainy poky¢iy, t. y. naudoti jas kaip atsvarg galimiems nepageidaujamiems pokyc¢iams
aukso rinkoje. Investicijos j aukso luitus rekomenduojamos apsidraudimui nuo problemy
bankiniame sektoriuje bei didesniam pelnui, kai pelnas i$ obligacijy yra beveik nulinis. Bet
kuriuo atveju svarbu prisiminti, kad, kaip ir atliekant bet kurig kitg investicijg, investicijy j auksg
sékmes lygis priklauso nuo pasirinktos investavimo strategijos sklandumo.

2.2. Pagrindinés investavimo j auksg strategijos

Ekonomikos analitikai vis dar laikosi poZitrio, kad dabartiné globali ekonomika iSlieka tokia
pat nestabili, kokia buvo 2007-2008 m. globalios finansy krizés laikotarpiu: nors matyti ryskiy
atsigavimo Zenkly, besitesianti centriniy banky intervencija j pagrindines rinkas atskleidZia, kad
pasaulio ekonomikai vis dar reikia paramos. ISsivysciusiy Saliy BVP svyruoja apie 1,3 proc,, ir Sis
rodiklis yra gerokai Zemesnis nei vidutinis 2,2 proc. BVP lygis per pastaruosius 20 m. Realiosios
pajamos neskuba augti, o nedarbo lygis daugelyje iSsivysciusiy Saliy yra gerokai aukstesnis uz
tikslinj lygj. Galima argumentuoti, jog pasiekti iki krizés buvusius rodiklius struktirinio nedarbo
salygomis yra i$ tiesy sudétinga, taciau suiruté daugelyje tkio Saky bei, kas itin svarbu,
mazéjancios fondy galimybés augti, didinant jsiskolinimus, rodo, kad globali ekonomika dar néra
visiSkai atsigavusi.

Kadangi ekonomikos augimas yra pagrindas investicijy rinky efektyvumui, dabartinis
ekonomikos sastingis lemia istoriSkai Zemg grazos i$ investicijy lygj bei prastas pajamas i$
finansy rinky. Besivystancios rinkos legviau iSgyveno globaline ekonomine krize nei
iSsivysciusios rinkos. Tac¢iau didéjantis besivystanciy rinky vaidmuo reiskia tai, jog investicijoms
j besivystancias rinkas ilgainiui teks vis didesné investiciniy portfeliy dalis. Nors besivystanciy
rinky perspektyvos yra vertinamos kaip geros, investicijos j Sias rinkas yra gana rizikingos.
Manoma, jog centriniy banky politika padidinti finansy rinky likvidumg artimiausiu
deSimtmeciu prisidés prie dar labiau kintancios investavimo aplinkos formavimosi (Pasaulio
aukso taryba, 2013), ir investuotojai vaikysis grazos per didelés infliacijos rinkose, kurioms
triksta plocio, gylio ir brandos (,Bain & Company*, 2017).

Veikiant maZos grazos bei didelés rizikos sglygomis, investuotojams biitina iesSkoti strategijy,
kurios leisty padidinti graza is investicijy, diversifikuoti investicinius portfelius bei valdyti rizika.
Siekiant $iy tiksly, svarbiu investicijy portfelio struktiiriniu komponentu tampa auksas. Siame
skyriuje apzvelgsime pagrindines investavimo j auksg strategijas bei panagrinésime, kaip ir kada
Sios strategijos pasiteisina.
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2.2.1. Auksas kaip priemoné diversifikuoti investicinj portfel;

Nuo pat senovés istorijos laiky pasiZzymintis turto vertés iSsaugojimo savybe, auksas tarnavo
ir vis dar tarnauja kaip investavimo priemoné, skirta diversifikuoti investicijy portfel].
Siandieniniams investuotojams investicijos j auksa yra patrauklios tuo, kad aukso kainos
nekoreliuoja su akcijy, obligacijy ar nekilnojamojo turto kainomis (Balarie, 2017). Remiantis
kanonine Markowitz (1952) portfelio pasirinkimo teorija, daromos dvi prielaidos:

1) namuy ukiams priklauso teigiama rizikingo turto dalis;

2) rizikos valdymui reikia labiau diversifikuoti investicijy portfelj, siekiant optimizuoti
portfelio rizikos ir grazos balansa.

PrieSingai pirmajai prielaidai, ankstesniuose empiriniuose tyrimuose, daugiausia paremtuose
makroekonominiy duomeny analize, patvirtinta, kad didelé dalis investuotojy i$ tiesy turi labai
mazai rizikingo turto (Haliassos, 1995; Balarie, 2017). Todél pastaruoju metu vis daugiau
démesio skiriama investuotojy finansiniy jgudZiy, salygojanciy prastg investicijy portfelio
valdyma, analizei. Pagrindinémis prasty investiciniy sprendimy priezastimis laikomos Sios:
santaupy trukumas (Hilgert, Beverly, 2003; Lusardi, 2007), pernelyg dideli jsiskolinimai
(Lusardi, Tufano, 2009) bei pernelyg dideli jsipareigojimai pagal hipotekas (pvz., kai jsigyjant
nekilnojamajj turtg imamas bankinis kreditas, ir Sis turtas uZstatomas bankui kaip finansiniy
jsipareigojimy vykdymo garantas) (Gerardi et al., 2013).

Pastaraisiais deSimtmeciais finansy ekonomikos literatiroje (Barber, Odean, 2000; Coval,
Moskowitz, 2001; Mouna, Jarboui, 2015; Balarie, 2017) atskleistos dvi Siuolaikiniy investuotojy
elgsenos savybés, kurios prieStarauja klasikinés portfelio teorijos prielaidoms. Tai:

1) portfelio diversifikavimo trikumas;

2) pernelyg susietos investicijos portfelyje;

formuoti labai nediversifikuotus investicinius portfelius i$ riboto skaiciaus turto rusiy (Barber,
Odean, 2000). Turto rusys investavimui daugiausia pasirenkamos pagal tai, kad jos biity artimos
investuotojo geografinei buveinei ar jo profesiniam supratimui (Coval, Moskowitz, 2001).

Tuo pat metu kiti tyréjai (Shiller, 2002; DaSilva, Giannikos, 2004; Kumar, 2005; Christiansen
et al, 2005; Mouna, Jarboui, 2015) atkreipia démesj | fakta, kad mintys apie portfelio
diversifikavima sistemiskai skiriasi tarp skirtingy investuotojy grupiy: supratimas apie portfelio
diversifikavimg gali priklausyti nuo investuotojo amziaus (DaSilva, Giannikos, 2004; Junkus,
Berry, 2010), lyties (Bogan et al., 2013), kompetencijos (Al-Tamimi, Kalli, 2009; Mouna, Jarboui,
2015), turtinés padéties (Bertaut, 1998; Kumar, 2005; Heshmat, 2012), asmeniniy vertybiy
(Agyemang, Ansong, 2016), investavimo patirties (Nicolosi et al.,, 2004; Yalcin et al,, 2016) ar
uzsiéemimo (Christiansen et al., 2005; Mouna, Jarboui, 2015).

Bet kuriuo atveju racionalus ir informuotas investuotojas turéty diversifikuoti savo investicinj
portfelj, nepriklausomai nuo to, kokj investavimo rizikos lygj jis gali prisiimti (Mouna, Jarboui,
2015; Balarie, 2017). §ioje vietoje svarbu iSanalizuoti, kiek ir kaip diversifikuotas investicijy
portfelis gali biiti laikomas optimaliu.

Renkantis auksg kaip investicinio portfelio diversifikavimo priemone, svarbu jvertinti, kokia
procentine dalj auksas turi sudaryti portfelyje, kad Sis buty tinkamai subalansuotas. Esama
jvairiy poziuriy. PavyzdzZiui, remdamiesi pakartotinio efektyvumo poZiirio metodu (angl.
resampled efficiency approach), Michaud et al. (2006) apskaiciavo, kad auksas turéty sudaryti 1-
2 proc. mazos rizikos investiciniy portfeliy bendrosios struktiiros ir 2-4 proc. subalansuoty
investiciniy portfeliy struktiros. Atlike tyrima JAV rinkoje, autoriai (Michaud et al., 2006)
nustaté, kad per paskutiniuosius 32 m. auksas buvo ir yra svarbi subalansuoty investiciniy
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portfeliy dalis. Taciau didelés graZos investiciniy portfeliy struktirai auksas néra toks svarbus,
kadangi Siems portfeliams budingas aukstas rizikos lygis, o auksas paprastai jtraukiamas j
investicinius portfelius, norint atsverti auksta rizikos lygi.

Remdamasis investicinio portfelio optimizavimo metodu (angl. portfolio optimisation
approach), Artigas (2010) nustaté, kad auksas investiciniuose portfeliuose gali sumaZzinti
portfelio vertés svyravimus tam nebutinai aukojant dalj tikétinos grazos. Daroma iSvada, kad
aukso jtraukimas j investicinio portfelio struktiirg ne tik uztikrina didesne su rizika suderintg
graza, bet ir gali padéti sumaZzinti galimus nuostolius (Artigas, 2010). Atkreipiamas démesys j tai,
kad auksas paprastai iSplec¢ia investicinio portfelio efektyvumo ribas ir sumaZina finansinés
rizikos lygj arba vadinamajj rizikos vertés (VaR) koeficienta (remiantis investuotojy interneto
tinklalapio ,Investopedia“ informacija (2017a), rizikos vertés koeficientas yra statistinis
metodas, naudojamas kiekybiskai jvertinti investicinio portfelio finansinés rizikos lygj pasirinktu
laikotarpiu; Sis rodiklis parodo galimy portfelio nuostoliy mastg). Artigas (2010) tyrimas
atskleidé, kad net santykinai maZa aukso dalis (2,5-9 proc.) investiciniame portfelyje gali
Zenkliai padidinti su rizika suderintos portfelio grazos lygi bei padeda sumazinti portfelio rizikos
vertés koeficientg (VaR) 0,1-18,5 proc.

Baur (2013) savo tyrimu nustaté, kad aukso dalis investiciniame portfelyje turéty sudaryti
nuo 0 iki 15 proc. portfelio efektyvumo ribos. Daroma iSvada, kad aukso dalis investiciniame
portfelyje turéty buti maksimali (15 proc.), jeigu investuotojas siekia tikslinés (pageidaujamos)
grazos, auksas turéty sudaryti 7-11,3 proc. investicinio portfelio strukturos, siekiant didelés,
taciau mazesnés uz tiksline (pageidaujama), grazos, ir 4-7 proc. investicinio portfelio struktiiros,
siekiant nedidelés graZos (Baur, 2013).

Analizuojant aukso, kaip priemonés diversifikuoti investicijy portfelj, naudg, tikslinga
atsizvelgti ir j tai, kad jtakos investicijy portfelio grazai turi ir ekonominio ciklo pokytis.
Remiantis Munro ir Silberman (2008) metodika, ekonominius ciklus galima suskirstyti j 4 etapus
(ekonominé plétra, stagfliacija, atsigavimas, traukimasis), ir tuomet vertinti tiek kiekvieno etapo,
tiek bendrg viso ekonominio ciklo jtaka investicijy portfelio grazai. Aukso struktiriné dalis
optimaliame investicijy portfelyje skirtingais ekonominio ciklo etapais iliustruojama 2 paveiksle.

4 120% )
100%
80%
60%
40%
20%
Ekonominé - Ekonomikos | Ekonomikos |sas' .
. Stagfliacija . . . ekonominis
plétra atsigavimas traukimasis .
ciklas
| Likusi portfelio dalis 95% 98% 73% 96% 96%
| Auksas 5% 2% 27% 4% 4%

-

J

2 pav. Aukso struktiriné dalis optimaliame investicijy portfelyje skirtingais ekonominio ciklo

etapais, esant VPI+5 proc. tikslinei grazai

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Bradfield, Munro, 2016, p. 184.
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Tiksliné graza, lygi VPI+5 proc. (vartojimo kainy indekso reikSmeé plius 5 proc.), pasirinkta dél
infliacijos jtakos investicijy portfelio realiajai grazai viso ekonominio ciklo metu. 2 pav.
duomenys rodo, kad didZiausia aukso stuktiriné dalis (27 proc.) optimaliame investicijy
portfelyje bidinga ekonomikos atsigavimo etapui, o maziausia (2 proc.) - ekonomikos
stagfliacijos etapui. Ekonomikos traukimosi etape aukso struktiriné dalis optimaliame
investicijy portfelyje yra lygi aukso vidutinei strukturiniai daliai portfelyje viso ekonominio ciklo
laikotarpiu (t.y. 4 proc.). Remiantis Siais rezultatais, investuotojai turéty persvarstyti savo
investavimo taktika ekonomikos atsigavimo etape, kai infliacijos tempai dar nedideli, o BVP
augimas didéja, ir gerokai padidinti aukso dalj savo investicijy portfelyje.

Apibendrinant galima teigti, kad racionalus investuotojas turéty diversifikuoti savo investicinj
portfelj, nepriklausomai nuo to, kokj investavimo rizikos lygj jis gali prisiimti. Renkantis auksq kaip
investicinio portfelio diversifikavimo priemone, svarbu jvertinti, kokiq procentine dalj auksas turi
sudaryti portfelyje, kad Ssis buty tinkamai subalansuotas. Remiantis Michaud et al (2006)
skaic¢iavimy rezultatais, auksas turéty sudaryti 1-2 proc. maZos rizikos investiciniy portfeliy
bendrosios struktiiros ir 2-4 proc. subalansuoty investiciniy portfeliy struktiiros. Didelés rizikos
investiciniy portfeliy struktiirai auksas néra toks svarbus, kadangi didele rizikq dél didelés grqZos
prisiimantiems investuotojams néra poreikio atsverti galimq rizikq, kadangi tai reiksty laukiamos
grqZos sumazéjimq. Ekonomikos plétros, stagfliacijos ir traukimose etapuose auksas turéty
sudaryti 4-5 proc. investicinio portfelio vertés, o ekonominio atsigavimo etape - net 27 proc.
investicinio portfelio vertés. Vertinant aukso, kaip investicijy portfelio diversifikavimo priemoneés,
naudgq, paZymeétina, kad aukso pagrindinis privalumas yra ne tas, kad jis gali padidinti investicijy
portelio grgzq, o tas, kad jis gali padéti sumaZinti investicijy portfelio rizikingumag.

2.2.2. Auksas kaip priemoné apsaugai nuo infliacijos

Aukso, kaip turto vertés iSsaugojimo priemonés, vaidmuo tampa vis svarbesnis ekonominéje
aplinkoje, kurioje investuotojai susiduria su maZzéjanciy valiuty kursy problema bei didéjancia
infliacija. Idéja, kad auksas gali pasitarnauti kaip priemoné apsaugai nuo infliacijos, yra paremta
pastebéjimu, kad esant dideliems infliacijos tempams, kai pinigai praranda savo verte, yra
tikslinga laikyti fizinj turta (pvz., nekilnojamajj turta, prekes ir pan.). Cia infliacija suprantame
kaip pinigy vertés kritimag dél fiskalinés politikos, skirtos pinigy ir kredito masés didinimui,
norint iSlaikyti stabily kainy augima (L. von Mises, 1940). Skirtingai nei dauguma prekiy, auksas
yra patvarus, gana transportabilus, visuotinai priimtinas bei lengvai autentifikuojamas
(Worthington, Pahlavani, 2007). Autoriai Ghosh et al. (2000) cituoja D. Hume (1752), kuris
teigia, jog ,pinigy kiekio pokyciai nesalygoja nedelsiamy proporcingy materialiy prekiy kainy
pokyciy. Kol materija prisitaiko prie naujos situacijos, visuomet praeina Siek tiek laiko, ir Sis
prisitaikymo intervalas yra prazitingas ekonomikai, kai aukso ir sidabro kainos mazéja, taciau
naudingas ekonomikai, kai aukso ir sidarbo kainos kyla“.

Remiantis istorine patirtimi, didéjant infliacijai, aukso kainos kyla (Balarie, 2017). Kai
investuotojai supranta, jog jy pinigai praranda verte, jie pradeda investuoti j materialyjj turta.
Vienas i$ istoriniy pavyzdziy, kai aukso kainos kilo, didéjant infliacijos tempams, buvo XX
amziaus 7-asis deSimtmetis (apie 1970 m.). Be to, nereikia pamirsti, kad dél tos prieZasties, jog
auksas visame pasaulyje dazZniausiai yra jkainojamas JAV doleriais, aukso kainoms yra palankus
JAV dolerio vertés maZzéjimas. Balarie (2017) nurodo dvi Sios tendencijos prieZastis:

1) investuotojai, kurie perka auksg (pvz., Saliy centriniai bankai), privalo parduoti savo
turimus JAV dolerius, kad jvykdyty pirkimo sandorius, o tai, savo ruoztu, mazina JAV
dolerio verte, kadangi investuotojai visame pasaulyje siekia JAV dolerio diversifikacijos
(t.y. norédami diversifikuoti savo investicijy portfelius, siekia pakeisti jj kitu turtu).
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2) Silpnéjantis JAV doleris salygoja maZesnes aukso kainas investuotojams, kurie turi kity
valiuty, o tai reiskia, kad investuotojai, turintys valiuty, brangesniy nei JAV doleris,
sukuria didesne aukso paklausa.

Atsakymga i klausima, kaip aukso kainos kinta infliacijos salygomis, galima rasti panagrinéjus
bitent aukso paklausos aspektus. Pasak Ghosh et al. (2000), aukso paklausai budingi du
struktiiriniai komponentai:

1) poreikis tiesioginiam aukso naudojimui (pvz., auksas tiesiogiai naudojamas juvelyriniy
dirbiniy, medaliy gamybai, monety kaldinimui, elektros bei odontologijos srityse ir
kt.);

2) poreikis auksui kaip turtui (Saliy vyriausybés, fondy valdytojai, individualis
investuotojai perka ir laiko auksg kaip investicijq).

Poreikis auksui kaip turtui tradiciSkai siejamas su poziiriu, kad auksas yra efektyvi apsauga
nuo infliacijos. Istoriskai i$ tiesy esama jrodymuy, kad auksas gali pasitarnauti kaip apsaugos nuo
infliacijos priemoné. Pavyzdziui, 2006 m. sausj aukso kaina virsijo 562 JAV dol. uz uncijg, o
vidutinis aukso kainos ménesio pokytis nuo 1875 m. iki 2006 m. sudaré 0,2024 proc., ir Sis
rodiklis pralenkeé vidutinj JAV vartojimo kainy indekso pokytj (kuris sudaré 0,2022 proc.) per ta
patj laikotarpj (Worthington, Pahlavani, 2007). Taciau kartais realybé bina ir kitokia. Kaip
pastebi Aggarwal (1992), ,aukso, kaip priemonés apsaugai nuo infliacijos, efektyvumas
pasireiskia daugiausia ilguoju laikotarpiu, tac¢iau trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiais Sios
priemonés efektyvumas yra vertintinas prieStaringai“ (p. 258). Istoriné aukso nominaliosios
vertés bei aukso kaip priemonés apsaugai nuo infliacijos vertés dinamika iliustruojama 3 pav.

""" Nominalioji verté o

Verté apsaugai nuo infliacijos

1915 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995

METAI

3 pav. Vidutinés metinés nominaliosios aukso vertés ir verteés, reikalingos auksui tapti priemone
apsaugai nuo infliacijos, dinamika 1895-1999 m. (ilguoju) laikotarpiu, JAV dol.

Saltinis: Gosh et al., 2000, p. 43.
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Aukso verté, norint, kad auksas tapty apsaugos nuo infliacijos priemone, yra tokia verteé, kokia
auksas turéty pasiekti, kad jo perkamoji galia bty iSlaikyta (matuojant JAV doleriais bei lyginant
su vartojimo kainy indekso pokyciais). Kaip matyti 3 pav. analizuojamu 1895-1999 m.
laikotarpiu nominalioji aukso kaina buvo didesné arba lygi aukso, kaip priemonés apsaugai nuo
infliacijos, kainai, ir Si tendencija ypac iSryskéjo 1970-aisiais bei 1980-aisiais. 1895 m. aukso
kaina sieké 20,70 JAV dol. uz uncijg, o tai 1995 m. buty sudare 379 JAV dol. uZ uncija. Tuo tarpu
nominalioji aukso kaina 1995 m. sieké 387 JAV dol,, t.y. per Simtg mety aukso realioji kaina
pasikeité ne tiek daug - tik 0,3 proc. 1895-1999 m. laikotarpiu aukso kainos elastingumas
vartojimo kainy indekso atZvilgiu vertinamas koeficientu 1,12. Vadinasi, bent jau Amerikos
investuotojams investicijos j auksg gali biuti efektyvi apsauga nuo infliacijos tik ilguoju
laikotarpiu.

Aukso, kaip priemonés apsaugai nuo infliacijos, patikimumas trumpuoju laikotarpiu yra
diskutuotinas. 4-8 prieduose pateikiami vidutinés metinés nominaliosios aukso vertés bei
vertés, reikalingos auksui tapti priemone apsaugai nuo infliacijos, pokyciai JAV doleriais 1982-
1999 m. (trumpuoju) laikotarpiu penkiose Salyse - JAV, DidZiojoje Britanijoje, Vokietijoje,
Prancuzijoje ir Japonijoje. Duomenys, pateikti 4-8 prieduose, rodo, jog kadangi auksas yra
vertinamas JAV doleriais, tiek aukso vertés Sia valiuta, tiek ir paties JAV dolerio kurso pokyciai
turi skirtingos jtakos aukso kainoms atskirose Salyse. Nominalioji aukso kaina 1982 m. sausj
sieké 384 JAV dol. uz uncija, 0 1999 m. gruodj - 283 JAV dol. uz uncija. Taciau kad auksas tapty
patikima priemone apsaugai nuo infliacijos, jo kaina Jungtinése Valstijose turéjo pakilti iki 695
JAV dol. 1995 m. lapkritj (Zr. 4 priedq). Kitaip tariant, jeigu investuotojas biuity nusipirkes aukso
1982 m. sausj ir laikes jj iki 1999 m. gruodZio, jo turto verté buty sumazéjusi 41 proc.,
skaiciuojant nuo pradinés investavimo sumos, arba bty patirti 59 proc. nuostoliai, skaiCiuojant
nuo realiosios turto vertés.

Analizuojant trumpojo laikotarpio rezultatus, pastebima, kad situacija kitose Salyse yra
panasi. PavyzdZiui, DidZiojoje Britanijoje (Zr. 5 priedg) 1982 m. sausj aukso kaina buvo 204
svarai sterlingy uz uncija, 0 1999 m. gruodj ji nukrito iki 176 svary sterlingy uz uncijg. Vadinasi,
DidZiosios Britanijos investuotojui strategija ,pirk ir laikyk auksa“ buty pasibaigusi 59 proc.
realios investicijy vertés sumazéjimu. Vokietijoje (Zr. 6 priedg) 1982 m. sausj aukso kaina sieké
882 Vokietijos markes, 0 1999 m. gruodj nukrito iki 548 Vokietijos markiy, t. y. reali investicijy j
auksg verté sumazéjo 58 proc. Pranciizijoje (Zr. 7 priedg) 1982 m. sausj aukso kaina sieké
2241 franka uZ uncijg, 0 1999 m. gruodj sumazéjo iki 1838 franky uz uncija, t. y. reali investicijy i
auksa verté sumazéjo 54 proc. Galiausiai Japonijoje (Zr. 8 priedg) 1982 m. sausi aukso kaina
sieké 86412 Japonijos jeny, 0 1999 m. gruodj nukrito iki 29065 jeny, t. y. reali investicijy j auksa
verté sumaZzéjo 74 proc. Remiantis Siy Saliy istorine patirtimi, galima teigti, kad auksas néra
efektyvi apsaugos nuo infliacijos priemoné trumpuoju laikotarpiu.

IStyre aukso, kaip apsaugos nuo ilgalaikés infliacijos priemonés, savybes bei atsizvelgdami j
strukturinius aukso rinkos pokycius ir infliacijos rezimus, Worthington ir Pahlavani (2007)
nustaté, kad aukso suteikiamos apsaugos nuo infliacijos kokybé priklauso nuo stabiliy ilgalaikiy
rySiy tarp aukso kainy ir infliacijos lygio. Patys reikSmingiausi vartojimo kainy pokyciai bei
pokyciai aukso rinkoje turi jtakos aukso kainy bei infliacijos tarpusavio rySiui. Tyrimo rezultatai
parodé, kad dideliy struktiriniy pokyciy laikotapiai sutampa su laikotarpiais, kai aukso rinka
juda link atvirosios rinkos operacijy, o infliacijos lygis sparciai didéja. Vis délto strukturiniy
pokyciy salygoti stiprus tarpusavio rysiai tarp aukso kainy ir infliacijos nustatyti tik apie 1970-
uosius bei pokariu (Worthington, Pahlavani, 2007).

Apibendrinant galima teigti, kad, nors poreikis auksui, kaip turtui, tradiciSkai siejamas su
poziiiriu, jog auksas yra efektyvi apsauga nuo infliacijos ir istoriskai i$ tiesy esama jrodymy, kad
auksas gali pasitarnauti kaip apsaugos nuo infliacijos priemoné (pvz. pokario laikotarpiais,
laikotarpiu apie 1970 m.), aukso, kaip priemonés apsaugai nuo infliacijos, efektyvumas
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pasireiskia daugiausia ilguoju laikotarpiu. Taciau trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiais Si
priemoné néra efektyvi.

2.2.3. Auksas kaip priemoné apsaugai nuo valiuty kursy rizikos

Valiuty kursy rizikos valdymas yra tiek teoriskai, tiek empiriSkai placiai nagrinéjama tema.
Dabartinémis salygomis, kai daugelyje iSsivysciusios ekonomikos $aliy graZza is akcijy yra sunkiai
prognozuojama, o graza i$ obligacijy - Zema, didéja investuotojy doméjimasis jvairiy rasiy turtu
naujose rinkose. Faktiskai net ir investuotojai, kurie susilaiko nuo tiesioginiy tarptautiniy
investicijy, susiduria tiek su grésme, kad vietinio turto kainy koreliacija bus didelé, tiek su
infliacijos ir/ar kapitalo nutekéjimo i$ Salies neigiamu poveikiu vietinei valiutai. Taigi, poreikis
valdyti valiuty kursy rizika yra racionalus, taciau Sios strategijos jgyvendinimg daZnai riboja
kastai. Esant dideliems palukany skirtumams besivystanciose ir iSsivysciusiose rinkose, valiuty
kursy rizikos valdymo kasStai gali gerokai sumazinti investicijy graza. Todél investuotojai
susiduria su dilema: kaip valdyti valiuty kursy rizikg santykinai nedideliais kaStais?

Investuotojai i$ iSsivyscCiusiy Saliy didina savo investicijy dalj besivystanciose rinkose,
paskatinti tiek galimos didesnés graZos, tiek portfelio diversifikavimo naudos. Tarptautinis
investicijy paskirstymas, kaip investicijy portfelio diversifikavimo priemoné, jsitvirtino po 1970
m. bei modernios portfelio teorijos paplitimo. 1990-aisiais Salia tradiciniy iSsivysciusiy rinky
tarptautiné diversifikacija pradéjo apimti ir besivystancias rinkas. Globaliy investicijy portfeliy
formavimas salygojo vietinio turto paklausos sumaZéjimg iSsivysCiusiose rinkose, ypac
laikotarpiu tarp 1997 ir 2010 m. (remiantis Pasaulio aukso tarybos atskaitos (2013)
duomenimis, $i paklausa minétu laikotarpiu sumazéjo nuo 78 iki 48,9 proc.). IS valiuty kursy
perspektyvos turto, jkainuoto ne pagrindinémis valiutomis (JAV doleriu, euru, svarais sterlingy,
Sveicarijos frankais ir Japonijos jenomis), dalis vis dar yra santykinai nedidelé, ta¢iau nuo 2002
m. iki 2011 m. ji padvigubéjo (remiantis Tarptautinio valiutos fondo (2017) duomenimis, turto,
jkainuoto ne pagrindinémis valiutomis, dalis pasaulinéje investicijy rinkoje iSaugo nuo
vidutiniSkai 3,4 iki 6,5 proc.). Per pastargji deSimtmetj besivystancios rinkos buvo
internacionalizacijos naudos gavéjos dél didesniy augimo galimybiy, prieigos prie naujy
produkty ir naujy rinky, didesnio masto vyriausybiniy ir jmoniy obligacijy leidimo. Menkesnés
galimybeés issivyscCiusiose rinkose, salygotos mazos vyriausybiniy ir jmoniy obligacijy graZos,
mazo potencialiaus ekonomikos augimo, jsiskolinimy rizikos bei prasto skoly-paslaugy santykio
tik dar labiau didina besivystanciy rinky patrauklumg investuotojams. Taciau tarptautiniy
investicijy nauda turéty buti pasveriama, atsiZvelgiant | valiuty kursy rizika, ypac krizés
laikotarpiais, kai besivystanciy Saliy valiuty kursai gali Zenkliai sumaZéti. PavyzdZiui, Brazijos
realas nuvertéjo net 53 proc. 2002 m., ir tai sglygojo 1,5 proc. vietiniy investicijy grazos
pavirtimg 33,7 proc. nuostoliais. 2008 m. Brazilijos realo verté JAV dolerio atZvilgiu dar karta
krito, $j kartg — 33 proc.

Remiantis istorine patirtimi, apsauga nuo valiuty kursy rizikos, kaip atsvarg pasitelkiant kitas
valiutas, niekuomet nebuvo patikima ar tikrai naudinga. Ribinis valiutos mazéjimas, lemiantis
didelius potencialios investicijy grazos nuostolius, ne visada gali buti patrauklus investuotojams.
Taciau jokiy valiuty kursy rizikos valdymo priemoniy nenaudojimas taip pat néra geras
sprendimas, kadangi nuostoliai gali buti dar didesni.

Potenciali iSeitis i$ Sios situacijos yra naudoti auksg kaip priemone apsaugai nuo valiuty kursy
rizikos. Kadangi auksas néra niekieno skolinis jsipareigojimas, jis gali padéti investuotojams
valdyti su uZsienio turtu susijusig rizika, ypac tose Salyse, kuriy valiuty kursai yra itin kintantys,
o palikany normos - struktiiriSkai aukStos. Remiantis Pasaulio aukso tarybos ataskaitos (2013)
duomenimis, aukso kainos teigiamai koreliuoja su besivystanciy rinky augimo tempais ir
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neigiamai koreliuoja su JAV dolerio (kaip ir kity iSsivysc¢iusiy Saliy valiuty) vertés pokyciais, o
investicijy j auksg kastai yra gana mazi. Palyginus su tradicinémis valiuty kursy rizikos valdymo
priemonémis, auksas turi savy privalumy, valdant minétos rusies rizika:

1) jis mazina bendrajg investicijy portfelio rizika: aukso jtraukimas j nevaldomag
besivystanciy rinky investicijy portfelj leidZzia sumaZinti bendraja portfelio rizika
labiau nei valiutinés apsaugos priemonés;

2) aukso kastai yra maZesni nei tradiciniy apsaugos nuo valiuty kursy pokyciy rizikos
priemoniy besivystanciose rinkose;

3) papildomai uztikrinamas investicijy diversifikavimas;

4) papildomai uztikrinama apsauga nuo vadinamosios ,uodegos” rizikos (angl. tail risk),
t. y. nuo rizikos, kad investicijy verté dél maZos tikimybés jvykiy nukryps nuo savo
vidurkio daugiau nei per tris standartinio nuokrypio reikSmes.

Vadinasi, jeigu auksas ir néra tobulas pakaitalas besivystanciy rinky valiutoms, aukso
jtraukimas i investicijy portfelj dél subalansuotos rizikos salygoja didesne portfelio graza, negu
buty galima gauti pasitelkiant kity valiuty pozicijas.

Kitas racionalus motyvas naudoti auksg kaip priemone apsaugai nuo valiuty kursy rizikos yra
didéjantis besivystanciy rinky vaidmuo aukso rinkoje, ypa¢ per pastruosius 12 m. Faktiskai
koreliacija tarp aukso kainy ir besivystanciy Saliy vertybiniy popieriy vertés yra gerokai didesné
nei koreliacija tarp aukso ir iSsivysciusiy rinky vertybiniy popieriy vertés. PavyzdZiui, nuo 2001
m. iki 2012 m. koreliacija tarp aukso vertés ir besivystanciy Saliy rinky vertybiniy popieriy
vertés buvo lygi 0,28, o koreliacija tarp aukso vertés ir iSsivyscCiusiy Saliy vertybiniy popieriy
vertés - 0,11 (Pasaulio aukso taryba, 2013). Turint galvoje aukso rinkos pagrindus, nenuostabu,
kad tokioms $alims, kaip Indija, Kinija, Turkija, Vietnamas bei PietryCiy Azijos regiono Salys,
budinga kultiiriné trauka auksui (Pasaulio aukso taryba 2010, 2011, 2012). Paklausa auksui jo
fizine forma besivystanciose Salyse 2000 m. sudaré daugiau kaip 60 proc. pasaulio metinés
paklausos, o 2011 m. - daugiau nei 70 proc. pasaulio metinés paklausos. 10 lenteléje
iliustruojamas regioninis aukso paklausos pasiskirstymas pagal kiekj ir pagal pinigine verte,
2015 m. duomenimis.

10 lentelé. Regioninis aukso paklausos pasiskirstymas, 2015 m. duomenimis

Regionas Aukso paklausa tonomis Aukso paklausa pinigine iSraiska
(mln. JAV dol.)
2014 m. | 2015 m. 5m. metinis | 2014 m. | 2015 m. 5m. metinis
IV ketv. IVketv. | vidurkis | pokytis, | [Vketv. | IVketv. | vidurkis | pokytis,
proc. proc.
Indija 219,7 233,2 229,5 6 8485,6 | 8297,2 | 10567,7 -2
Kinija 243,7 250,6 2459 3 9412,8 | 89154 | 112379 -5
Vidurio 65,0 62,6 78,8 -4 2508,9 22255 3613,4 -11
Rytai
JAV 58,6 62,0 46,1 6 2263,1 2204,9 2119,0 -3
Europa 97,1 90,2 84,0 -7 37516 | 3210,0 3902,1 -14
(iSskyrus
NVS)

Saltinis: Pasaulio aukso taryba, 2016, p. 2.

Kaip matyti 10 lenteléje, aukso paklausa Kinijos ir Indijos regionuose yra didZiausia tiek pagal
kiekj, tiek pagal vertine iSraiSka. Aukso paklausa Europoje (iSskyrus NVS $alis) yra didesné nei
Vidurio Rytuose ar JAV. Vis délto, 2015 m. IV ketvir¢io duomenimis, metinis aukso paklausos
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pokytis pinigine iSraiSka net ir didZiuosiuose regionuose yra neigiamas. Tac¢iau kadangi metinis
aukso paklausos pokytis tonomis Indijoje ir Kinijoje yra teigiamas, galima daryti iSvada, kad
auksas Siuose regionuose atpigo. Tikétina, kad besivystanc¢iy Saliy patiriami strukturiniai
pokyciai, lydimi sparcios finnsinés, ekonominés bei socialinés plétros, lems didele aukso
paklausg ir ateityje. TaCiau vartojimo kainy augimas padidins vietinés infliacijos tempus, ir aukso
pirkimas padidés dél noro valdyti infliacijos rizika. Besivystanciy Saliy centriniai bankai didins
savo uzsienio rezervus, ir, siekdami didesnés diversifikacijos, toliau pirks auksg, kaip tai daré
pastaruosius 5 m.

Nors rysio tarp aukso ir JAV dolerio stiprumas laikui bégant kinta, ilguoju laikotarpiu jis
iSlieka neigiamas. Kartais ilgalaikio rySio stipumg sumazina sudétingi laikotarpiai, kai JAV
dolerio ir aukso verté juda ta pacia kryptimi. Tai reiskia, kad JAV dolerio vertés sumazéjimas Kity
pagrindiniy pasaulio valiuty (euro, svaro sterlingy ir jenos) krepSelio atzvilgiu salygoja didesnes
aukso kainas. Neigiama koreliacija tarp jvairiy valiuty indeksy bei aukso grazos iliustruojama 4
paveiksle.

Koreliacija

0

22 WA,

1974 14978 1584 1989 1904 1945 2004 2008

— LSS JPY — GBP EUR

4 pav. Neigiama koreliacija tarp aukso ir pagrindiniy valiuty krepseliy grazos 1974-2012 m.
Saltinis: Pasaulio aukso taryba, 2013, p. 26.

Kaip matyti 4 pav., korelicija tarp aukso ir pagrindiniy pasaulio valiuty krepseliy graZos buvo
neigiama beveik visu analizuojamu laikotarpiu. Teigiama koreliacija nustatyta tik maZiau nei
10 proc. viso laikotarpio. Remiantis Pasaulio aukso tarybos (2013) informacija, $i tendencija yra
biidinga ne tik rysiui tarp aukso ir pagrindiniy valiuty, bet ir tarp aukso bei kity iSsivysciusiy
Saliy valiuty krepSeliu. Ji tapty dar aiSkesné, jeigu JAV dolerio, kaip pagrindinés prekybos
valiutos, statusas sumenkétuy.

Neigiama koreliacija tarp aukso bei iSsivysCiusiy Saliy valiuty vertés sukuria pagrinda
nerimauti dél globaliai monetarinei sistemai budingo silpnumo. Taigi, auksas yra pasitelkiamas
kaip priemoné, galinti apsaugoti investicijas nuo ekstremaliy pasaulio monetarinés sistemos
pokyciu. Kaip atskleidé ankstesni tyrimai, aukso apsauginés savybés pradeda veikti ekstremaliy
jvykiy metu (Pasaulio aukso taryba, 2010). Maza koreliacija tarp aukso ir kity rasiy tradicinio
rizikingo turto (akcijy, prekiy) formuoja aukso bruoza tarnauti kaip , pamatiniam” turtui. Taciau
neigiama koreliacija tarp aukso ir rizikingo turto ekstremaliy pokyciy rinkoje laikotarpiais tik
dar labiau sustiprina aukso, kaip kapitalo apsaugos priemoneés, statusa.

Investavimo j auksg raida, strategijos ir priemonés 42



Apibendrinant galima teigti, kad auksas gali buti naudojamas kaip valiuty kursy rizikos
valdymo priemoné, kadangi jis sumazina bendrajg investicijy portfelio rizika, aukso jsigijimo
kastai yra mazesni nei tradiciniy apsaugos nuo valiuty kursy pokyciy rizikos priemoniy, ypac¢
besivystanciose rinkose, aukso jtraukimas uZtikrina investicijy diversifikavimg bei papildomai
uztikrinama apsauga nuo vadinamosios ,,uodegos” rizikos (angl. tail risk), t.y. nuo rizikos, kad
investicijy verté dél mazos tikimybés jvykiy nukryps nuo savo vidurkio daugiau nei per tris
standartinio nuokrypio reikSmes. Neigiama koreliacija tarp aukso bei iSsivysciusiy Saliy valiuty
(net tik JAV dolerio) vertés sukuria pagrindg nerimauti dél globaliai monetarinei sistemai
budingo silpnumo. Taigi, auksas yra pasitelkiamas kaip priemoné, galinti apsaugoti investicijas
nuo ekstremaliy pasaulio monetarinés sistemos pokycCiy. Net jeigu auksas ir néra tobulas
pakaitalas besivystaniy rinky valiutoms, aukso jtraukimas | investicijy portfelj dél
subalansuotos rizikos salygoja didesne portfelio graza, negu buty galima gauti apsaugai
pasitelkiant kity valiuty pozicijas.

2.2.4. Auksas kaip priemoné uzsitikrinti ,saugumo rojy”

Esant politinei jtampai Vidurio Rytuose, Afrikoje bei kituose pasaulio regionuose, tampa
akivaizdu, kad politinis ir ekonominis nestabilumas yra neatsiejama Siuolaikinés ekonomikos
dalis. Dél Sios prieZasties investuotojai dairosi | auksg kaip | investavimo priemone, galincia
uztikrinti vadinamajj ,saugumo rojy“, ypac dideliy politiniy ir ekonominiy neramumy sglygomis.
Pasitikéjimas auksu kaip ,saugumo rojaus“ priemone iSsivysté istoriSkai, kai griuvant
imperijoms ar smunkant valiuty kursams, asmenys, kurie laiké auksg, galéjo sékmingai
apsaugoti savo turto verte, o kai kuriais atvejais - net panaudoti auksg neramumams iSvengti.
Todél jeigu kuriame nors regione yra naujy Zenkly apie artéjancius politinius ar ekonominius
neramumus, investuotojai ten yra linke pirkti auksg kaip ,saugumo rojaus“ uZtikrinimo
priemone (Balarie, 2017).

Baur ir Lucey (2010) apibudina ,saugumo rojy“ galin¢ig uZtikrinti priemone kaip turta, kuris
nekoreliuoja (silpna apsauga) ar neigiamai koreliuoja (stipri apsauga) su bet kuriuo kitu
investuotojo turimu turtu ekonominiy stresy ir nuosmukiy laikotarpiais. Auksas yra istoriskai
populiariausia tokio turto forma. Aukso pasiila per pastarajj Simtmetj iSliko stebétinai stabili, o
metinis pasiilos prieaugis praktiskai neturi jtakos aukso kainoms. Kitas svarbus aukso bruozas -
tai jo maZesnis naudojimas pramonés tikslams, palyginus su platinos ar sidarbo naudojimo
kiekiu. Kaip jau raSyta 1-ajame Sios monografijos skyriuje, didZioji dalis aukso paklausos tenka
juvelyrikai ir investicijoms. Be to, ekonominio ciklo pokytis daznai neturi didelés jtakos aukso
kainai. Visi minéti bruozai salygoja objektyvias prieZastis laikyti auksg ,saugumo rojy“
uztikrinanciu turtu.

Menon (2015) pateikia labai svarbiy prieZasciy, kodél auksg galima laikyti aukSc¢iausios klasés
investicija ilguoju laikotarpiu:

1) aukso paklausa Kinijoje, Indijoje bei Kkitose besivystancios ekonomikos Salyse
nemazeéja;

2) pasaulinés aukso pasiiilos augimas yra ribotas, kadangi pasaulis jau iSnaudojo savo
produktyviausiai dirbancias aukso kasyklas;

3) aukso gavybos kastai ateityje dideés, ir tai sglygos aukso kainy augima.

Pasak Dar ir Maitra (2017), faktas, kad auksas iSlaiko savo verte ekonominiy Kkriziy
laikotarpiais, kai kity turto ruSiy verté dramatiSkai sumazZéja, jau istoriSkai jrodytas.
Pastaraisiais metais koreliacija tarp jvairiy turto rusiy padidéjo. Moksliniy tyrimy rezultatai

atskleidé, kad auksas neigiamai koreliuoja su akcijomis (Baur, Lucey, 2010; Baur, McDermott,
2010 ir kt). Nors JAV finansy rinkos 2007 m. liepos - 2009 m. kovo mén. patyré staigy
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nuosmukj, aukso kainos tuo pat laikotarpiu padidéjo apie 42 proc. (Baur, McDermott, 2010).
Kaip teigia Wang et al. (2016), ekstremali rizika yra daug grei¢iau perduodama po krizés nei
pries ja, ir Si savybé siejama su galimybe naudoti auksg kaip ,saugumo rojaus“ uZztikrinimo
priemone. Aukso svarba pasaulio finansy sistemose yra akivizdi dél susidoméjimo auksu, kurj
rodo tiek instituciniai, tiek individualus investuotojai, traktuojantys auksa kaip alternatyvaus
turto klasei prisikirting turtg (Shahbaz et al., 2014).

Esama i$ tiesy daug moksliniy tyrimy, kuriuose nagrinéjami rysiai tarp aukso ir jvairiy
makroekonominiy ir finansiniy rodikliy. Nustatyta, kad auksas gali atsverti net Kkeliy
makroekonominiy ir finansiniy rodikliy pokyc¢ius. Svarbiausi i$ Siy rodikliy yra bendrasis kainy
pokytis, akcijy kainy pokytis, Zaliavinés naftos kainy pokytis bei valiuty kursy pokytis (Dar,
Maitra, 2017). Ankstesniy moksliniy tyrimy rezultatai, parodantys, ar auksg galima laikyti
,saugumo rojaus“ uztikrinimo priemone (o jeigu taip, tai kokiose rinkose Sis ,saugumo rojus”
pasiekiamas), apZvelgiami 11 lenteléje.

11 lentelé. Moksliniy tyrimy rezultaty dél aukso, kaip ,saugumo rojaus“ uztikrinimo priemonés,
patikimumo apZvalga

Autorius (-iai), Rinka Tiriamasis Salys Tyrimo metodika Tyrimo rezultatai
metai laikotarpis
Baur, Lucey, Akcijy, 1995-2005 | JAV, D. Regresija su »Saugumo rojus*
2010 obligacijy Britanija, fiktyviais JAV ir DB
Vokietija kintamaisiais akcijoms, bet ne
mazesniems obligacijoms
kvantiliams
Baur, Akcijy 1979-2009 | G7, BRIC, Regresija su »Saugumo rojus”
McDermott, Australija, fiktyviais akcijoms JAV, bet
2010 Sveicarija kintamaisiais ne BRIC,
mazesniems Australijoje,
kvantiliams Kanadoje,
Japonijoje
Hood, Malik, Akcijy 1995-2010 | JAV Regresija su Silpnas ,saugumo
2013 fiktyviais rojus” akcijoms
kintamaisiais
mazesniems
kvantiliams
Ciner et al,, Akcijy, 1990-2010 | JAV,D. DCC-GARCH, »Saugumo rojus”
2013 obligacijy, Britanija regresija su valiuty kursams
valiuty fiktyviais ir obligacijoms,
kintamaisiais bet ne akcijoms
mazesniems
kvantiliams
Michis, 2014 Akcijy, 1991-2012 | JAV,D. Bangeliy (angl. »Saugumo rojus”
obligacijy Britanija, wavelet) akcijoms ir
Vokietija transformacija obligacijoms
ilguoju
laikotarpiu
Gurgun, Akcijy 1980-2013 | 28 salys Regresija su fiktyviais| ,Saugumo rojus”
Unalmis, 2014 (besivystancios | kintamaisiais akcijoms
rinkos) mazesniems
kvantiliams
Arouri et al., Akcijy 1984-2011 | Kinija VAR-GARCH, multi- | ,Saugumo rojus“

2015

GARCH

akcijoms
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Autorius (-iai),
metai

Beckmann et
al,, 2015a

Agyei-
Ampomah et
al, 2014

Beckmann et
al,, 2015b

Capie et al,,
2005

Pukthuanthong,
Roll, 2011

Joy, 2011

Reboredo,
2013

Reboredo,
Rivera-Castro,
2014a

Reboredo,
Rivera-Castro,
2014b

Pierdzioch et
al, 2016

Bhanja, Dar,
2015

Rinka

Akcijy

Obligaciju

Valiuty

Valiuty

Valiuty

Valiuty

Valiuty

Valiuty

Valiuty

Valiuty

Akcijy

Tiriamasis
laikotarpis
1970-2012

1993-2012

1979-2013

1971-2004

1971-2009

1986-2008

2000-2012

2000-2012

2000-2013

1999-2015

1999-2013

Salys

18 saliy (G7,
besivystancios
rinkos)

JAV, D.
Britanija,
Europos
monetariné
sgjunga (EMS;
10 saliy)

JAV, D.
Britanija, EMS,
Japonija, Indija
JAV, D.
Britanija,
Japonija

JAV, D.
Britanija, EMS,
Japonija

16 saliy (G7,
besivystancios
rinkos)

Australija,
Kanada, EMS,
D. Britanija,
Japonija,
Norvegija,
Sveicarija
Australija,
Kanada, EMS,
D. Britanija,
Japonija,
Norvegija,
Sveicarija
Australija,
Kanada, EMS,
D. Britanija,
Japonija,
Norvegija,
Sveicarija
Australija,
Kanada, EMS,
D. Britanija,
Japonija

3 pagrindinés
aukso
paklausos Salys

Tyrimo metodika

Sklandzios
moduliacijos
regresija
Regresija su
fiktyviais
kintamaisiais
mazesniems
kvantiliams

SVAR-GARCH

ARDL modelis

DCC-GARCH

DCC-GARCH

Jungties metodas
(kopula)

Tikimybés lygio
testas

Bangeliy
transformacija,
koreliacija

Bajeso papildomos
regresijos medziai

Fraktalinés rinkos
pozilris

Tyrimo rezultatai

»Saugumo rojus”
akcijoms, taciau
priklausantis nuo
rinkos

Varis suteikia
geresnj
»Saugumo rojy*
nei auksas

»Saugumo rojus”
valiuty kursams

»Saugumo rojus”
valiuty kursams

»Saugumo rojus”
valiuty kursams

Apsauga nuo
valiuty kursy
syravimy, bet ne
,Saugumo rojus”

»Saugumo rojus”
valiuty kursams

Silpnas ,saugumo
rojus” valiuty
kursams

»Saugumo rojus”
valiuty kursams

»Saugumo rojus”
valiuty kursams

Silpnas ,,saugumo
rojus” trijose
pagrindinése
aukso paklausos
Salyse
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Autorius (-iai), Rinka Tiriamasis Salys Tyrimo metodika Tyrimo rezultatai

metai laikotarpis
Wang, Lee, Valiuty 1986-2007 | Japonija Trigubo vektoriaus Kai Japonijos
2011 autoregresijos jena nuverteja
modelis daugiau nei 2,62
proc., auksas
suSvelnina
nuostolius
Kumar, 2014 Akcijy 1999-2012 | Indija VAR-ADCC- »Saugumo rojus®,
BVGARCH modelis puiki portfelio
diversifikavimo
priemone
Igbal, 2017 Akcijy, 1990-2013 | JAV, Indija, Kvantiliné regresija | Nevienodai stipri
valiuty Pakistanas apsauga del
kursy kintanc¢iy aukso
rinkos salygu
Dar, Maitra, Akcijy 1999-2013 | JAV, Indija DCC-GARCH, Silpnas ,saugumo
2017 bangeliy rojus”
transformacija

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Beckmann et al., 2017, p. 20 bei Dar ir Maitra, 2017, p. 3—4.

Kaip matyti 11 lenteléje, ankstesniy moksliniy tyrimy rezultatai dél to, ar investicijas j auksa
i$ tiesy galima laikyti ,saugumo rojumi®, yra gana prieStaringi, o aukso savybé apsaugoti tam
tikro turto verte nuo nepageidaujamy pokyciy priklauso nuo konkrecios rinkos.

Yra nemaZzai moksliniy tyrimy, kuriuose patvirtinta, jog auksas gali atsverti nepageidaujamus
pokycius akcijy rinkose, ypac¢ JAV (8i tendencija logiska, turint galvoje, jog koreliacija tarp aukso
ir JAV dolerio kurso yra neigiama). PavyzdZiui, Baur ir Lucey (2010) tyré, ar auksas iSlaiko savo
verte neramumy finansy rinkose salygomis (tirtos JAV, DidZiosios Britanijos ir Vokietijos finansy
rinkos). Autoriai (Baur ir Lucey, 2010)) pateikia jrodymy, patvirtinanciy, kad auksas tikrai turi
savybiy atsverti finansine rizikg bei pasitarnauti kaip saugi investicija neramumy finansy
rinkose laikotarpiais. Véliau Baur ir McDermott (2010) iSplété Baur ir Lucey (2010) tyrima,
jtraukdami gerokai daugiau finansy rinky (tiek iSsivysciusiy, tiek besivystanciy). Jie (Baur ir
McDermott, 2010)) analizavo rySius tarp aukso grazos bei pasaulio ir besivystanciy finansy
rinky grazos indeksy, regioniniy rinky grazos indeksy bei 13-os pavieniy rinky graZos indeksy.
Kaip parodé tyrimo rezultatai, investicijos j auksg gali biiti naudojamos kaip atsvaros nuo rizikos
jvairiose finansy rinkose priemoné, ir jos yra tikras ,saugumo rojus“ Europos ir JAV finansy
rinkose (Baur ir McDermott, 2010). Vadinasi, iSsivysCiusiose finansy rinkose auksas uZtikrina
apsauga nuo nuostoliy, kuriuos investuotojai gali patirti, esant ekstremalioms finansy rinky
salygoms. Kaip aiSkina Baur ir McDermott (2010), investuotojai iSsivyscCiusiose finansy rinkose
parduoda vertybinius popierius ir perka auksg, kai susiduria su didesne nei jprasta finansine
rizika. Besivystanciose rinkose situacija yra kiek kitokia: ¢ia truksta investavimo priemoniy, tad
investuotojai skirtingai reaguoja | nepalankias finansines salygas. Jie yra linke keisti savo
investicijy portfelio struktirg, parduodami besivystanciy rinky vertybinius popierius bei
ieSkodami galimybiy jsigyti iSsivyscCiusiy rinky vertybinius popierius, kuriuos laiko santykinai
saugesniais.

Vis délto pagrindinis Baur ir McDermott (2010) tyrimo ribotumas yra tas, kad autoriai
analizavo tik dideles finansy rinkas, tokias kaip Brazilija, Rusija, Indija, Kinija, taiau situacija
mazesnése rinkose liko neistirta. Sig spraga savo tyrimu sieké uzpildyti autorius Ibrahim (2012),
kuris, vadovaudamasis Baur ir McDermott (2010) tyrimo prielaidomis, iStyré aukso investicijy
vaidmenj besivystancioje Malaizijos rinkoje. Ibrahim (2012) bandé paZvelgti j investicijas j auksa
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is kiek kitokios — ne globalios, o rinkos vidaus perspektyvos. 2001-aisiais Malaizija tapo 12-3ja
Salimi pasaulyje, turincia savo aukso monetas (iSleistos Kijang Emas monetos). 2003-iaisiais
iSleistas Royal Mint auksinis dinaras, o 2006-aisiais — Kelentan State auksinis dinaras. Siekdamas
dar tikslesniy rezultaty, savo tyrime autorius (Ibrahim, 2012) iSreiSké aukso kaing ne JAV
doleriais, bet tiriamos rinkos vietine valiuta. Nors ir pripaZindamas, kad aukso kaina Malaizijos
finansy rinkoje priklauso nuo pasaulinés aukso kainos, iSreikSdamas ja ringitais (Malaizijos
vietine valiuta) autorius iSvengia netikslumo, kuris galéjo buti gautas dél valiuty kurso
svyravimo, aukso kaing iSreiSkus JAV doleriais. Taikydamas GARCH tipo metodus statistiniams
duomenims nuo 2001 m. rugpjucio iki 2010 m. kovo., Ibrahim (2012) nustaté, kad egzistuoja
statistiSkai reikSmingas teigiamas rysys tarp aukso graZzos ir vertybiniy popieriy rinkos grazos.
Taciau vertybiniy popieriy rinkos grazos koeficientas aukso grazos lygtyje yra labai maZas,
gerokai mazesnis uZ vieneta. Be to, nustatyta, kad rySys tarp aukso graZos ir vertybiniy popieriy
rinkos grazos dienomis po rinkos nuosmukio periody nesustipréja. PrieSingai, rasta jrodymy,
kad aukso grazos teigiamas rysys su vertybiniy popieriy rinkos graza net gali nutriikti. Sie
rezultatai priesStarauja ankstesniy tyrimy rezultatams, pagal kuriuos nacionaliniy finansy rinky
dinamikos tendencijos yra perduodamos i§ vieny rinky kitoms ekonominio nuosmukio
laikotarpiais, ir tai vadinama ,uzkrato ar ,domino“ efektu (Markwat et al., 2009; Beirne, Gieck,
2012; Lhost, 2015). Remiantis Ibrahim (2012) tyrimo rezultatais, nutriikus rysiui tarp aukso
grazos ir nacionalinés finansy rinkos grazos, nuosmukio nacionalinéje finansy rinkoje ,uzkratas“
gali ir neiSplisti. Tai gali biti viena i$ priezascCiy, kodél kai kuriy tyrimy rezultatai parodé, kad
auksas neuZtikrina ,saugumo rojaus“ ne tik BRIC, bet ir iSvystytose Kanados, Australijos ar
Japonijos akcijy rinkose (Baur, McDermott, 2010).

Aukso, kaip atsvaros priemonés nepageidaujamiems pokycCiams obligacijy rinkose,
patikimumas vertinamas prasc¢iau nei akcijy rinkose. Pateikiama net labai netradiciniy
nuomoniy, kad apsaugai obligacijy rinkose investicijos | varj gali pasitarnauti geriau nei
investicijos j auksg (Agyei-Ampomabh et al., 2014).

Vis délto bene didziausia dalis autoriy patvirtina aukso, kaip ,saugumo rojaus“ priemonés,
patikimuma valiuty rinkose. Pavyzdziui, Capie et al. (2005), remdamiesi savaitine aukso kainy,
svaro sterlingy ir JAV dolerio bei Japonijos jenos ir JAV dolerio valiuty kursy statistika nuo 1971
m. sausio iki 2004 m. vasario, iStyré aukso kaip prieSprieSinés investicijos tikslinguma valiuty
kurso rizikos atzvilgiu. Autoriai (Capie et al. (2005)) pateiké jrodymy, pagrindzZianciy, kad
auksas yra tikslinga prieSprieSiné investicija valiuty kurso rizikos atzvilgu, nors aukso atsvaros
stiprumas gali keistis laikui bégant. Vis délto kai kuriy tyrimy rezultatai rodo, kad aukso nauda
valiuty rinkose reikéty paprasciausiai traktuoti kaip apsauga, o ne kaip ,saugumo rojy“ (Joy,
2011). Ypac idomiy rezultaty gauta tiriant Japonijos jenos rinka: nustatyta, kad kai Japonijos jena
nuvertéja daugiau nei 2,62 proc. auksas suSvelnina dél nuvertéjimo atsiradusius nuostolius
(Wang, Lee, 2011).

Kai kuriose mokslinése studijose nagrinéjami rysiai tarp aukso kainy ir infliacijos tempu.
Wang et al. (2011) nagrinéjo rysius tarp aukso kainy ir infliacijos JAV bei Japonijoje. Remdamiesi
1971 m. sausio - 2010 m. sausio duomenimis, autoriai nustaté, jog esant maZam impulsui,
auksas nepasitarnauja kaip turto apsauga nuo infliacijos nei JAV, nei Japonijos ekonomikose.
Esant dideliam impulsui, auksas gali pasitarnauti kaip turto apsauga nuo infliacijos JAV, taciau ne
Japonijoje. Sj skirtuma tarp $aliy autoriai (Wang et al., 2011) pagrindZia tuo, kad Japonijoje graZa
iS aukso negali atsverti infliacijos tempy dél kainy stabilumo. Beckmann ir Czudaj (2013)
analizavo rySius tarp aukso grazos ir infliacijos JAV, DidZiojoje Britanijoje, Eurozonoje ir
Japonijoje. Remdamiesi Markov kintamo vektoriaus klaidy taisymo modeliu bei pasitelkdami
1970 m. sausio - 2011 m. gruodzZio duomenis, autoriai nustaté, kad ilguoju laikotarpiu
investicijos j auksg gali pasitarnauti kaip turto apsauga nuo infliacijos.
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Apibendrinant galima teigti, kad ,saugumo rojumi” laikomas turtas, kuris nekoreliuoja (silpna
apsauga) ar neigiamai koreliuoja (stipri apsauga) su bet kuriuo kitu turtu ekonominiy nuosmukiy
laikotarpiais. Dél tokiy savybiy, kaip metinio pasiilos prieaugio bei ekonominiy cikly pokyciy
menka jtaka kainai ir santykinai nedidelis naudojimas pramonés tikslams, auksas istoriskai
laikomas populiariausia ,saugumo rojaus” turto forma. Vis délto, kaip rodo moksliniy tyrimy
rezultatai, aukso savybé apsaugoti tam tikro turto verte nuo nepageidaujamy pokyciy labai
priklauso nuo konkrecios rinkos. Manoma, kad aukso grqZa geriausiai atsveria nepageidaujamus
pokycius iSsivysciusiose rinkose, o ypac - JAV rinkoje dél neigiamos koreliacijos su JAV dolerio verte.
Besivystanciose rinkose, kur finansy rinkos néra gilios ir placios (triiksta investavimo priemoniy),
investuotojai yra linke keisti savo investicijy portfelio struktiirq, parduodami besivystanciy rinky
vertybinius popierius bei jsigydami iSsivysCiusiy rinky vertybinius popierius, kuriuos laiko
santykinai saugesniais. Todél aukso kaip apsaugos priemonés patikimumas besivystanciose rinkose
yra maZesnis. Be to, aukso patikimumas, atsveriant nepageidaujamus pokycius akcijy rinkose,
vertinamas geriau nei obligacijy rinkose, tuo tarpu aukso vaidmuo, valdant valiuty rinky rizikg,
vertinamas geriausiai. Aukso grqZos atsvara infliacijos tempams vertinama teigiamai tik ilguoju
laikotarpiu, ir paZymima, kad stabiliy kainy rinkose, kuriose infliacijos impulsas yra silpnas, aukso
grqZza negali atsverti infliacijos. Taigi, aukso jtraukimas | investicijy portfelj laikytinas gera
ilgalaikés rizikos valdymo priemone, taciau silpnu ,saugumo rojumi”,

2.3. Lyginamoji aukso ir kity pagrindiniy investavimo priemoniy analizé

Prie$ priimant sprendimg investuoti j auksg ar ne, yra svarbu atsakyti j klausimus, ar auksas
yra gera investicija, bei koks yra aukso vaidmuo Siuolaikinése finansy rinkose, t.y. ar auksas
Siandien yra tik brangusis metalas, naudojamas juvelyriniy dirbiniy gamybai, ar tai kartu yra ir
priemoné, turinti savybe islaikyti savo pinigine verte. Siuo tikslu lyginamos aukso bei kity
pagrindiniy investavimo priemoniy (vietiniy akcijy ir obligacijy, uZsienio akcijy ir obligacijy,
grynyjy pinigy ar jy atitikmeny ir kt.) rizika ir graza.

Aukso beta (angl. the gold beta), t. y. rodiklis, kuris atspindi aukso kainy poky¢iy kalnakasybos
jmoniy akcijy pelningumui jtakos mastg (remiantis finansy tinklapio ,SK Options Trading”
(2011) informacija, aukso beta yra finansinis jrankis, kuris leidzia kiekybiSkai jvertinti
tarpusavio rysi tarp aukso kainy ir aukso akcijy kainy, kadangi parodo investavimo rizikos
laipsnj bei palygina turto X istorine graza su atitinkamo rinkos indekso graza per ta patj
laikotarpj) turi reikSmingos jtakos tiek jmonéms, tiek investuotojams, valdant rizika bei priimant
investavimo sprendimus. Moksliniais tyrimai jrodyta, kad teigiami aukso kainy pokyciai turi
didelés teigiamos jtakos kalnakasybos jmoniy akcijy pelningumui. PavyzdZiui, dar 1977-aisiais
McDonald ir Solnik atliktas tyrimas atskleidé, kad 25 Piety Amerikos ir 10 Siaurés Amerikos
kalnakasybos imoniy akcijy pelningumas teigiamai koreliuoja su aukso kainomis. Blose ir Shieh
(1995) bei Blose (1996) atliktuose skaic¢iavimuose aukso beta rodiklio reikSmé paprastai budavo
didesné uz 1, ir tai patvirtino, kad kalnakasybos jmoniy akcijy verté yra gana jautri aukso kainy
poky¢iams. Tufano (1998) tyrimas atskleidé, kad Siaurés Amerikos kalnakasybos jmoniy akcijy
kainos yra jautrios aukso kainy pokyciams: 1 proc. punktui lygus aukso kainos pokytis salygoja
apytikriai 2 proc. imoniy akcijy pelningumo pokytj. Imoniy akcijy vertés jautrumg aukso
kainoms maZina rizikos valdymo priemonés (pvz., prieSprieSinés investicijos, draudimas),
investicijy diversifikavimas bei aukso grazos nepastovumas.

Vis délto esama ir nuomoniy, kad su aukso kainy pokyciais nesusijusi rizika atsveria aukso
kainy pokyciy rizika, vertinant vertybiniy popieriy pelningumg (Khoury, 1984). Vadinasi,
potencialus galimas aukso kainoms jautriy vertybiniy popieriy vertés padidéjimas néra toks
didelis, kaip galimas aukso luity ar monety vertés padidéjimas. Kitaip tariant, aukso kainoms
jautriy vertybiniy popieriy kainos elastingumas yra mazesnis uz vienetg, o aukso luity ir monety
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kainy elastingumas yra lygus vienetui (Fang et al., 2007). Laikantis Sios prielaidos, galima teigti,
kad kalnakasybos bei aukso gavybos jmoniy vertybiniy popieriy jsigijimas yra, ko gero,
prascCiausias budas investuoti j auksa, kadangi Siuo atveju investuotojas prisiima ne tik su aukso
kainos pokyciais susijusig rizika (Rock, 1988). Kaip jau gerokai anksciau pastebéjo Oechsle
(1976) ir Train (1978), investavimas j kalnakasybos bei aukso gavybos jmoniy vertybinius
popierius néra gera alternatyva investicijoms j auksga dél Siy vertybiniy popieriy santykinio
kainy neelastingumo. Autoriai daro iSvada, jog nors tarpusavio rysys tarp aukso gavybos jmoniy
vertybiniy popieriy pelningumo ir aukso kainy yra negincytinas (t.y. aukso gavybos jmoniy
vertybiniai popieriai yra tikrai jautriis aukso kainy pokyCiams), investuojant i Siy jmoniy
vertybinius popierius néra galimybés nustatyti, kaip jmoniy vadovai geba valdyti savo vertybiniy
popieriy kainy rizikg. Toms jmonés, kurios geba iSsilaikyti ir klestéti, budingi mazi veiklos kastai,
didelis veiklos nasumas, tinkamai pasirinkta rizikos valdymo strategija (pvz., tinkamos ir
pakankamos prieSprieSinés investicijos) bei stiprus, mazai jsiskolinimy atspindintis balansas
(Lhost, 2015). Todél investicijos j tokiy imoniy vertybinius popierius bus maziau rizikingos, ir
atvirksciai.

Mokslinéje literatiiroje esama palyginus mazai tyrimy, kuriuose nagrinéjami kalnakasybos
jmoniy vertybiniy popieriy rizikinguma sglygojantys veiksniai, ir Sie tyrimai daugiausia skirti
situacijos JAV analizei. Todél yra mazZai Zinoma apie ne JAV veikianciy kalnakasybos bei aukso
gavybos imoniy vertybiniy popieriy jautrumg aukso kainy pokyc¢iams bei $iy jmoniy vadovy
naudojamas apsaugos nuo rizikos priemones, ypac kai ne JAV veikiancios jmonés susiduria su
papildoma valiutos kurso rizika, kai aukso verté iSreiSkiama JAV doleriais. I§ tyrimy, kuriuose
analizuota ne JAV veikianc¢iy kalnakasybos jmoniy vertybiniy popieriy vertés dinamika,
pazymétini Chan ir Faff (1998) bei Fang et al. (2007) Australijos kalnakasybos sektoriaus
tyrimai. Chan ir Faff (1998) nustaté, kad aukso kainos ilguoju laikotarpiu yra teigiamai susijusios
su aukso akcijy graza. Autoriai Fang et al. (2007), analizave Australijos kalnakasybos jmoniy
akcijy grazos jautrumg aukso kainy pokyciams 1995-2000 m. laikotarpiu, nustaté, kad aukso
beta verté yra didesné uz vieneta, ir kad aukso akcijy turintys investuotojai gali gauti didesne
graza is Siy akcijy deél procentinio aukso kainos padidéjimo, prieSingai nei aukso luitus laikantys
investuotojai. Savo tyrime autoriai (Fang et al., 2007) atsizvelgé ir j reikSmingus aukso kainy
pokycius, salygotus centriniy banky vykdomo kolektyvinio aukso iSpardavimo nagrinéjamu
laikotarpiu. Autoriy (Fang et al, 2007) nuomone, butent dél reikSmingy pokyciy finansy
sistemoje 1995-2000 m. laikotarpis yra svarus pagrindas jvertinti aukso betai jtakos turinc¢ius
veiksnius, kai aukso kaina pradiniame etape krinta, o véliau smarkiai kinta. Be to, tiriamas net tik
aukso kainy poveikis aukso akcijy grazai, bet ir méginama paaiSkinti aukso kainy jautruma
aukso akcijy grazai, kai atsizvelgiama j akcijas iSleidusiy jimoniy specifinius bruozus (pvz., rizikos
valdymo praktikos skaidrumga, naudojamus nepageidaujamy pokyciy atsvaros jrankius, balanso
duomenis ir pan.). Svarbiausias ir pastoviausias tyrimo metu nustatytas rySys yra kalnakasybos
jmoniy elgsena, pasirenkant atsvaros nuo nepageidaujamy pokyciy priemones, ir aukso betos
rodiklio poky¢iai. Sis rezultatas patvirtina Tufano (1998) tyrimo rezultatus, pagal kuriuos
kalnakasybos jmoniy, apsauganciy didesne dalj savo aukso rezervy, akcijos yra ne tokios jautrios
aukso kainy pokyc¢iams. Taigi, Fang et al. (2007) tyrimo rezultatai dera su rizikos valdymo
teorijos prielaidomis, kuriose teigiama, kad atsvaros nuo nepageidaujamy pokyc¢iy priemoniy
naudojimas padidina jmoniy akcininky turtg (Stulz, 1996). Kita vertus, veiklos kastai, grynyju
pinigy rezervai bei aukso produkcijos lygis turi labai maZai jtakos aukso akcijy jautrumui aukso
kainy pokyciams.

Atlike aukso, aukso akcijy bei kity pagrindiniy turto klasiy rizikos ir graZos analize Piety
Afrikos rinkoje 1971-2010 m. laikotapiu, autoriai Bradfield ir Munro (2016) gavo tokius
rezultatus (Zr. 12 lentele):
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12 lentelé. Pagrindiniy turto klasiy rizikos ir grazos vertinimas

Turto klaseé Metiné rizika, proc. Metiné graza, proc.

Vietinés obligacijos 8,2 11,7
Vietinés akcijos 22,7 17,0
UZsienio grynieji pinigai (3 mén. trukmeés izdo 13,3 11,9
vekseliai)

UZsienio obligacijos 14,1 14,3
UZsienio akcijos 17,7 15,1
Aukso luitai 20,7 15,2
Aukso akcijos 37,5 15,8

Saltinis: Bradfield, Munro, 2016, p. 174.

12 lenteléje matyti, kad didZiausia graza investiciniame portfelyje biidinga vietinéms akcijoms
(17 proc. metinés grazos), o maziausia rizika - vietinéms obligacijoms (8,2 proc. metinés rizikos
laipsnis). Metiné aukso graza yra didesné nei vietiniy obligacijy, uzsienio grynujy pinigy (3 mén.
trukmés iZdo vekseliy), uZsienio obligacijy ir uZsienio akcijy, taciau mazZesné nei aukso akcijy.
Vis délto investicijy j aukso akcijas rizika yra gerokai didesné nei investicijy j aukso luitus rizika
(atitinkamai 37,5 ir 20,7 proc. metinis rizikos laipsnis). Si tendencija atskleidZia, kad aukso
luitams ir aukso akcijoms biuidinga visiSkai skirtinga struktiriné rizika.

Toliau paanalizuosime, kaip investiciniame portfelyje koreliuoja skirtingos turto klasés.
Remdamiesi jvairiy turto klasiy kainy istoriniy pokyc¢iy duomenimis, autoriai Bradfield ir Munro
(2016) sudaré jvairiy turto klasiy investiciniame portfelyje koreliacijos matrica (Zr. 13 lentele).

13 lentelé. Koreliacija tarp pagrindiniy turto klasiy investiciniame portfelyje

Vietinés Vietinés UZsienio UzZsienio | UZsienio Aukso Aukso
obligacijos | akcijos grynieji obligacijos | akcijos luitai akcijos

pinigai
(3 mén.
trukmeés izdo
vekseliai)

Vietinés 1,00

obligacijos

Vietinés akcijos 0,25 1,00

UZsienio -0,24 -0,06 1,00

grynieji pinigai

(3 mén.

trukmeés izdo

vekseliai)

UZsienio -0,13 -0,06 0,87 1,00

obligacijos

UZsienio -0,04 0,35 0,56 0,61 1,00

akcijos

Aukso luitai -0,04 0,24 0,41 0,39 0,24 1,00

Aukso akcijos 0,09 0,67 0,00 0,03 0,10 0,41 1,00

Saltinis: Bradfield ir Munro, 2016, p. 177.

Remiantis 13 lenteléje pateiktais duomenimis, matyti, kad koreliacija tarp uZsienio grynuyjy
pinigy (3 mén. trukmés izdo vekseliy) ir uZsienio obligacijy bei vietiniy obligacijy ir vietiniy
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akcijy yra neigiama, todél uZsienio turto klasés yra patraukli atsvara investicijoms j vietines
investavimo priemones. Aukso luitai teigiamai koreliuoja su visomis turto klasémis, i§skyrus
vietines obligacijas (koreliacija tarp aukso luity ir vietiniy obligacijy yra neigiama).

14 lenteléje pateikiama efektyviy portfeliy struktira, esant tam tikram rizikos lygiui bei
nurodomas aukso luity bei kity turto rusiy svoris Siuose investicijy portfeliuose.

14 lentelé. Vidutinis jvairiy turto rusiy svoris efektyviame investiciniame portfelyje,
esant tam tikram rizikos lygiui, proc.

Rizikos Vietinis turtas (svoris) UZsienio turtas (svoris) Aukso | Vidutinis
lygis Vietinés | Vietinis | Vietinés | Aukso ' UZsienio | UZsienio | UZsienio | luitai Sarpo
obligacijos NT akcijos | akcijos | grynieji | obligacijos | akcijos rodiklis
pinigai
6-8 56 5 9 0 9 16 0 5 0,35
8-10 35 5 27 0 0 25 0 8 0,45
10-12 21 5 39 0 0 25 0 11 0,46
12-14 9 5 49 0 0 25 0 12 0,45
14-16 0 5 60 0 0 23 2 10 0,44
16-18 0 1 71 0 0 15 8 4 0,42
18-20 0 0 80 0 0 4 11 4 0,41
20+ 0 0 93 0 0 0 6 1 0,39
Minimaliai 66 5 0 1 25 0 0 3 0,20
kintantis
portfelis
(6,2 proc.
rizikos
lygis)
Optimalus 27 5 34 0 0 25 0 10 0,46
portfelis
(10,1
proc.
rizikos
lygis)

Saltinis: Bradfield ir Munro, 2016, p. 179.

14 lenteléje matyti, kad aukso luitai turéty sudaryti santykinai didZiausias investicinio
portfelio dalis vidutinio rizikos lygio investicijos portfeliuose: 12-14 proc. rizikos lygio portfelyje
- 12 proc., 10-12 proc. rizikos lygio portfelyje - 11 proc. ir 14-16 proc. rizikos lygio portfelyje -
10 proc. Optimaliame investiciniame portfelyje (kuriam apytikriai bidingas 10,1 proc. rizikos
lygis) aukso luitai turéty sudaryti apie 10 proc. portfelio investicijy svorio, o minimaliai
kintan¢iame (6,2 proc. rizikos lygio) portfelyje - apie 3 proc. portfelio investicijy svorio. Sie
duomenys rodo, kad maZos rizikos investiciniuose portfeliuose aukso struktiriné dalis yra
vidutiniSkai svarbi, vidutinés rizikos portfeliuose - labai svarbi, o rizikinguose portfeliuose,
kuriuose didZigjg investicijy dalj sudaro akcijos, ne itin svarbi, kadangi formuodami rizikingus
portfelius ir siekdami didesnés grazos, investuotojai prisiima didele rizika. Todél, nenorint
sumazinti galimo maksimalaus pelningumo, turto diversifikavimo priemonés ¢ia naudojamos
recCiau. Apibendrinant galima teigti, kad aukso luitai gali buti jtraukti j invesricinius portfelius
kaip ribinis turtas, kadangi jis marginaliai padidina portfelio efektyvumo riba. Jdomu tai, kad
aukso akcijos, remiantis Bradfield ir Munro (2016) tyrimo rezultatais, nedidina investicinio
portfelio efektyvumo ribos ir nesuteikia pastebimos ilgalaikés struktirinés naudos portfelio
diversifikavimo ar rizikos mazinimo atzvilgiu.
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Portfeliy, kuriuos suformavus, yra didZiausia tikimybé pasiekti tam tikros tikslinés grazos,
detali struktiira pateikiama 5 pav.

4 N
100%
90% —
80% —
70% |—
60% |—
50% |—
30% — I

-l I g = =u
0, —|

10% = | -

v | = am

VKI+3% | VKI+4% | VKI+5% | VKI+6% | VKI+7% | VKI+8%

m UZsienio akcijos 11% 8% 6% 6% 7% 5%

m Vietinés akcijos 39% 41% 47% 52% 53% 51%

m UZsienio obligacijos 18% 18% 18% 17% 16% 15%

| Vietinés obligacijos 23% 23% 20% 14% 8% 10%

Aukso luitai 4% 4% 4% 5% 8% 8%

m UZsienio grynieji pinigai| 4% 3% 3% 3% 4% 3%

9 B Grynieji pinigai 2% 2% 2% 3% 5% 6% )

5 pav. Portfeliy, leidZianciy pasiekti pageidaujama tiksline graZza, detali struktira*
*uZsienio investicijy dalis portfeliuose apribota 25 proc..

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Bradfield, Munro, 2016, p. 180.

5 pav. matyti, kad didéjant pageidaujamai tikslinei grazai, mazéja uZsienio akcijy dalis
investicijy portfelyje (nuo 20 iki 5 proc.). Taip pat maZéja ir obligacijy (nuo 27 iki 10 proc.),
uzsienio obligacijy (nuo 17 iki 15 proc.) bei uZsienio grynyjy pinigy (nuo 6 iki 3 proc.) dalys,
taciau didéja aukso luity (nuo 5 iki 9 proc.) ir grynyjy pinigy (nuo 2 iki 6 proc.) dalys, o akcijy
dalies padidéjimas yra didZiausias (nuo 24 iki 51 proc.). Keiciantis pageidaujamai tikslinei graZzai,
uzsienio grynyjy pinigy bei aukso luity struktiirinés dalys portfelyje kinta maziausiai, o akcijy,
obligacijy bei uZsienio vertybiniy popieriy - daugiausia. Kadangi didéjant pageidaujamai
tikslinei grazai, didéja ir investicijy portfelio rizikingumo laipsnis (dél didéjancios akcijy
procentinés dalies), didesné aukso strukturiné dalis portfelyje sukuria atsvarg galimiems
nepageidaujamiems portfelio grazos pokyciams. Vis délto aukso santykiné dalis portfelyje iSlieka
tokia pat (4 proc.), pageidaujamai tikslinei graZai esant VPI+2, VPI+3, VPI+4 ir VPI+5. Sis
rezultatas atitinka Michaud et al. (2006) tyrimo rezultatus, pagal kuriuos optimali aukso dalis
investicijy portfelyje sudaro nuo 2 iki 4 proc. Dar vienas jdomus Bradfield ir Munro (2016)
tyrimo rezultaty aspektas yra tas, kad vietiniy akcijy santykiné dalis vietiniame investicijy
portfelyje yra gana didelé, o uZsienio investicijy portfelyje yra gana didelé uZsienio obligacijy
santykiné dalis. Didelé vietiniy akcijy dalis vietiniame investicijy portfelyje paprastai
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reikalaujama, norint pasiekti kylantj VKI, o didelé uZsienio obligacijy dalis uZsienio investicijy
portfelyje yra sglygota uZsienio valiutos poveikio investicijy portfelio grazai.

Didéjant akcijy paklausai (kaip reikalaujama nustatant absoliucios grazos tikslus),
investuotojas gali tikétis, kad tikimybé pasiekti Siy auksty tiksly sumazés. Tikimybés pasiekti
jvairius absoliuCios grazos tikslus per trijy mety investavimo laikotarpj apskaiciuotos (15
lentelé), pritaikius neparametrinio vertinimo modelj (Bradfield, Munro, 2016).

15 lentelé. Tikimybé pasiekti absoliucios portfelio grazos tikslus 3 m. investavimo laikotarpiu

Tiksliné graza (VKI+ proc.) Tikimybé
VKI+0 0,87
VKI+1 0,82
VKI+2 0,78
VKI+3 0,73
VKI+4 0,68
VKI+5 0,62
VKI+6 0,57
VKI+7 0,52
VKI+8 0,47

Saltinis: Bradfield, Munro, 2016, p. 181.

15 lentelés duomenys rodo, kad tikimybé pasiekti absoliucios grazos tiksly mazéja, didéjant
tikslinei grazai, t. y. tikimybé pasiekti gragzos VPI+0 proc. yra gerokai didesné, nei pasiekti grazos
VPI+8 proc. Nors tikimybé pasiekti grazos VPI+2 proc. yra apytikriai lygi 78 proc., tikimybé
pasiekti grazos VPI+8 proc. yra apytikriai lygi tik 47 proc. Sie rezultatai rodo, kad pernelyg auksti
portfelio absoliucios grazos tikslai yra sunkiai jgyvendinami.

100% —_—
o | | T [
80%
70%

60%
50%

40% . . -
30%

20% . - N
10%

. j — - N

1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai
B UZsienio akcijos 13% 10% 6% 9% 14%
Vietinés akcijos 41% 34% 47% 45% 42%
m Uzsienio obligacijos 13% 16% 18% 19% 17%
M Vietinés obligacijos 8% 27% 20% 16% 16%
Aukso luitai 14% 5% 4% 5% 4%
B UZsienio grynieji pinigai 5% 5% 3% 4% 6%
B Grynieji pinigai 7% 3% 2% 2% 2%

6 pav. Optimali investicijy portfelio struktiira skirtingais investavimo laikotarpiais,
esant VPI+5 proc. tikslinei grazai

Saltinis: Bradfield, Munro, 2016, p. 183.
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Toliau paanalizuosime santykj tarp aukso ir kity pagrindiniy turto klasiy investiciniame
portfelyje skirtingais investavimo laikotarpiais. Optimali investicijy portfelio struktira 1-5m.
investavimo laikotarpiais, norint pasiekti VPI+5 proc. tikslinés grazos, pateikiama 6 pav.

Duomenys 6 pav. rodo, kad trumpuoju (1 m.) laikotarpiu aukso struktiriné dalis investicijy
portfelyje iSauga iki 14 proc. Tai praktiSkai atitinka ankstesniy skaiCiavimy rezultatus (Munro,
Silberman, 2008), pagal kuriuos optimali aukso dalis investiciju portfelyje, metiniais
duomenimis, siekia 10 proc. Ilgesniu investavimo laikotarpiu (nuo 2 iki 5 m.) aukso santykiné
dalis investicijy portfelyje smarkiai sumazéja (nuo 4 iki 5 proc.). Sie rezultatai taip pat atitinka
ankstesniy tyrimy rezultatus (Michaud et al, 2006), pagal kuriuos aukso strukturine dalis
investicijy portfelyje ilguoju laikotarpiu turéty sudaryti 2-4 proc.

Apibendrinant galima teigti, kad aukso akcijy pelningumas teigiamai koreliuoja su aukso
kainomis. Didesné nei 1 aukso beta rodiklio reikSmé rodo, kad aukso akcijy verté yra jautri
aukso kainy pokyc¢iams, taCiau §j jautruma maZina rizikos valdymo priemonés (pvz.,
prieSprieSinés investicijos, draudimas), investicijy diversifikavimas bei aukso grazos
nepastovumas. Taigi, galimas aukso akcijy vertés padidéjimas néra toks didelis, kaip galimas
aukso luity ar monety vertés padidéjimas (aukso akcijy kainos elastingumas yra mazesnis uz 1, o
aukso luity ir monety kainy elastingumas yra lygus 1). Formuojant investicijy portfelj tiek i$
vietinio, tiek i§ uZsienio turto, didZiausia rizika budinga vietinéms akcijoms (17 proc. metinés
grazos), o maziausia rizika - vietinéms obligacijoms (8,2 proc. metinés rizikos laipsnis). Metiné
aukso graza yra didesné nei vietiniy obligacijy, uZsienio grynyjy pinigy (3 mén. trukmeés iZzdo
vekseliy), uzsienio obligacijy ir uzZsienio akcijy, taCiau mazZesné nei aukso akcijy. Investicijy j
aukso akcijas rizika yra gerokai didesné, nei investicijy j aukso luitus rizika (atitinkamai 37,5 ir
20,7 proc. metinis rizikos laipsnis). Koreliacija tarp uzsienio grynyjy pinigy (3 mén. trukmeés izZdo
vekseliy) ir uZsienio obligacijy bei vietiniy obligacijy ir vietiniy akcijy yra neigiama, todél
uzsienio turto klasés yra patraukli atsvara investicijoms j vietines investavimo priemones. Aukso
luity graza teigiamai koreliuoja su visomy turto Kklasiy graZa, iSskyrus vietines obligacijas
(koreliacija tarp aukso luity ir vietiniy obligacijy graZos yra neigiama). Didéjant pageidaujamai
tikslinei portfelio grazai, mazéja uZsienio akcijy dalis investicijy portfelyje (nuo 20 iki 5 proc.),
taip pat mazéja obligacijy (nuo 27 iki 10 proc.), uzsienio obligacijy (nuo 17 iki 15 proc.) bei
uzsienio grynyjy pinigy (nuo 6 iki 3 proc.) dalys, taiau didéja aukso luity (nuo 5 iki 9 proc.) ir
vietiniy grynyjy pinigy (nuo 2 iki 6 proc.) dalys, o vietiniy akcijy dalies padidéjimas yra
didZiausias (nuo 24 iki 51 proc.). Trumpuoju (1 m.) laikotarpiu aukso struktiriné dalis
investicijy portfelyje turéty sudaryti iki 14 proc., ilgesniu (nuo 2 iki 5 m.) - nuo 4 iki 5 proc.
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3. METODIKOS, NUSAKANCIOS INVESTAVIMO ] AUKSA VERTE

Lyginant skirtingy moksliniy tyrimy, kuriuose vertinama investavimo j auksg nauda, ieSkoma rysiy
tarp aukso ir kity turto klasiy vertés pokyciy bei skai¢iuojama aukso santykiné dalis optimaliame
investiciniame portfelyje, rezultatus, pastebima, jog gauti rezultatai kartais yra priestaringi. Tai i$
dalies yra sglygota skirtingy tyrimams pasirinkty metodologijy. Ankstesniuose tyrimuose naudotas
empirines metodologijas galima priskirti trims pagrindinéms kategorijoms:

1) metodologijos, kurios padeda jvertinti aukso kainy variacijas, lyginant su svarbiausiy
makroekonominiy rodikliy (valiuty kursy, paliukany normy, pajamy lygio, politiniy
Soky ir pan.) variacijomis (Ariovich, 1983, Dooley et al.,, 1995; Sherman, 1982, 1983,
1986; Sjaastad, Scacciallani, 1996 ir kt.);

2) metodologijos, kuriose pagrindinis démesys skiriamas aukso kainy pokyciy
spekuliacijoms ar racionaliam vertinimui (Baker, Van Tassel, 1985; Diba, Grossman,
1984; Koutsoyiannis, 1983; Pindyck, 1993 ir kt.);

3) metodologijos, kuriose tiriamas aukso, kaip apsaugos nuo infliacijos priemonés,
efektyvumas ilguoju ir trumpuoju laikotarpiais, nagrinéjant rysius tarp aukso kainy bei
bendrojo kainy lygio pokyciy (Chappell, Dowd, 1997; Kolluri, 1981; Laurent, 1994;
Mahdavi, Zhou, 1997; Moore, 1990; Ghosh et al., 2000 ir kt.).

Siame skyriuje apZvelgsime pagrindines investavimo j auksa vertés vertinimo metodikas,
aptinkamas mokslinéje literatiiroje, bei apraSysime ir pagrisime Siam tyrimui pasirinktg
metodika.

3.1. Aukso beta rodiklio nustatymas

Norint apskaic¢iuoti aukso betg, naudojamas Sis daugiafaktorinis modelis. Fang et al. (2007),
atlike aukso akcijy jautrumo aukso kainy pokyc¢iams tyrima, aukso betg apskaiciavo taip:

Ry: = a+ ByGPR: + By FXR: + PR + & (1 formulé)
Cia:

R, - aukso akcijy grazos indeksas laiku t;

GPR; - aukso kainos graza, nominuota JAV doleriais, laiku t;

FXR, - Australijos dolerio kurso graza JAV dolerio atzvilgiu laiku t;

R, ¢ - rinkos graza laiku t;

& — atsitiktineé klaida laiku t.

Siekiant nustatyti, ar aukso beta rodikliai reikSmingai kito tiriamu 1995-2000 m. laikotarpiu,
tyrimas padalytas | du etapus. Imties laikotarpis suskirstytas j tris nesutampancius
(nepersidengiancius) sublaikotarpius, remiantis aukso kainy kintamumu, ypa¢ 1997-2000 m.
laikotarpiu. Trys pasirinkti sublaikotarpiai yra Sie:

1995 m. sausio - 1996 m. gruodzio mén.
1997 m. sausio - 1998 m. gruodzio mén.

1999 m. sausio - 2000 m. gruodzio mén.
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Pirmasis sublaikotarpis yra laiko intervalas, buves prie§ pat aukso kainos staigaus kritimo
laikotarpi, kai §j kainos kritima sglygojo dideli aukso atsargy iSpardavimai, vykdyti centriniy
banky. Antrasis sublaikotarpis apima drastiska aukso kainy mazéjimo perioda, kai pagrindiniai
centriniai bankai padidino aukso rezervy iSpardavima. Treciasis sublaikotarpis reiSkia aukso
kainy kilimg, kai Europos Centrinis Bankas nustaté aukso iSpardavimy ribas.

Norint atlikti analize pagal pasirinktus sublaikotarpius, 1 formulé modifikuojama taip:

Rge =X3-a; % D; + X3, v, [Dj * GPR(USD),| + X3 Brx,j[D; * FXR(USD /AUD),| +
31 Bmj[Dj * Rin¢] (2 formulé)

Cia:

D; - pasléptas kintamasis, kuris jgauna vieno i$ sublaikotarpiy reikSme, kai atitinkamai
kiekvienam sublaikotarpiuij = 1,2,3, o prieSingu atveju j = 0.

Norint nustatyti lygybe tarp aukso betos rodikliy pasirinktais sublaikotarpiais, tikrinamos
Sios hipotezés:

Hl:ys =y, =3

Hla:ys =y,

Hlb:y, =y;

Jeigu rezultatai rodo, kad aukso beta rodikliai imties laikotarpiu pasikeité, daroma iSvada, kad
sublaikotarpiy aukso beta rodikliai yra kintantys laike.

Atskiroms aukso akcijoms 1 formulé modifikuojama taip:

Ry =a+ BiyGPR; + By FXR; + PR + & (3 formulé)

Cia:

R; ¢ - individualios kalnakasybos kompanijos akcijy graza.

Siekiant uZtikrinti duomeny nuoseklumg, lyginamos savaitinés individualiy kalnakasybos

kompanijy akcijy kainos laikotarpiu nuo 1997 iki 2000 m. Imtj sudaro 49 kompanijy akcijos
(Siose kompanijose aukso gavyba yra pagrindiné kompanijy veiklos sritis).

Norint pritaikyti aukso beta rodikliy skai¢iavimus nesinchroniskai ir nedaznai prekybai
(Scholes, Williams, 1977; Dimson, 1979), remiamasi Dimson (1979) agreguoto koeficiento
metodu bei Fowler ir Rorke (1983) procediira. Laikantis prielaidos, kad Australijos aukso rinkos
yra likvidZios, modeliui pasirenkamas vienas ankstyvesnis (angl. lead term) ir vienas vélesnis
(angl. lag term) laikotarpiai. Pagal Dimson (1979) bei Fowler ir Rorke (1983) metodika
adaptuotas modelis uZrasomas taip:

k=1 k=1 k=1
Riy=a+ Z BigkGPReyi + Z Bifxx FXRe sk 2 BimiRim e+ t+ Eit
k=-1 k=-1 k=-1
(4 formulé)
Cia:
k - ankstyvesniy ir vélesniy laikotarpiy (angl. lead and lag terms) skaicius.

Remiantis Fowler ir Rorke (1983) metodu, kiekvienam ankstyvesniam ir vélesniam
laikotarpiui priskiriami tam tikri svoriai. Taigi, aukso beta apskai¢iuojama taip:

Bigk = @1PBig-1+ Bigo + @1Piga (5 formulé)
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Cia:
o =1+pl/1+2p1
p1l - pirmosios eilés sekos koreliacijos koeficientas tarp Ry, ;—1ir Ry, ¢

Pritaikius aukso beta reikSmes, galima naudoti daugialypj modelj, kuris leidZia nustatyti
rySius tarp akcijas leidZianciai jmonei budingy veiksniy ir aukso betos. Remiantis Tufano (1998)
regresijos modeliu, individuali aukso beta gali biti iSreiSkiama taip:

Big = a+Lj ®jF;; + & (6 formulé)
Cia:
Big - individualios jmoneés i aukso beta;

F;; - jmonei budingas veiksnys j, turintis jtakos aukso betos reikSmei (j = finansinés

nesékmes, gamybos lygis, apsaugos nuo nepageidaujamy pokyciy procentiné dalis ir pan.).

Pagal $j modelj gali buti atliekami testai, skirti nustatyti, ar koeficientas ®;, kuris rodo rysj
tarp kiekvieno analizuojamo veiksnio ir aukso betos, yra suderinamas su prognozuojamomis
kintamyjy reikSmémis. Dél santykinai maZos kalnakasybos kompanijy metinés imties
naudojamas kaupiamosios regresijos metodas (angl. pooled regression), kuris leidZia palyginti
aukso beta rodiklio reikSmes su akcijas leidZianc¢iai jmonei budingais veiksniais (specifiniais
jmonés veiksniais) ketveriy mety laikotarpiu. Kartu su jmonei budingais veiksniais, 6 formuléje
Zymimais simboliu F;;, finansiniy sunkumy veiksnys veikia kaip barometras, rodantis jmonés
finansine sveikata. Sis veiksnys matuojamas kaip metinis grynyjy pinigy rezervy lygis,
apskaiciuotas pagal rinkos kapitalizacijg. Veiklos efektyvumas yra vertinamas pagal jmonés
metinius grynyjy pinigy kastus, t.y. kaStus, patiriamus vienai aukso uncijai iSgauti. Metinis
produkcijos kiekis, matuojamas milijonais aukso uncijy, pasitarnauja kaip dydis, leidZiantis
jvertinti jmonés gamybos pajégumus. Galiausiai apsaugos nuo nepageidaujamy pokyciy
procentiné dalis, kuri parodo, kiek ir kokiy priemoniy ijmoné naudoja, siekdama valdyti savo
gaminamos prekés (aukso) kainos rizika, yra gaunama apskaiciuojant atskiros jmonés rezervy
delta procentine dalj. Tai ateities produkcijos (tiksliai Zinomuy ir tikétiny rezervy) procentiné
dalis, kuri jmonés balanse yra rodoma kaip parduota i$ anksto (Fang et al., 2007).

Norint vienu Zingsniu gauti jungtinj visy aukso beta rodikliy bei juos lemianciy veiksniy
vertinimg, naudojamas detalus Tufano (1998) pasitlytas modelis, kuris gali pakeisti tiesine lygti
(6) aukso beta reikSméms (3) formuléje. Naudojant §j modelj, didéja vertinimo efektyvumas
(Fang et al,, 2007). Tufano (1998) lygtis uZraSoma taip:

Ria + XiZli[ag + X @y iF ] GPReyi + XEZ1i[@pe + X Ppx jFie] FXRegy + XEZL [ +
Zj cIDm,jF}',it] Rptvk T Eit (7 formule)

Cia:

Ag, Ay, Ay — saveikos laiko pertrukiai, atitinkamai reiSkiantys jmonei budingy veiksniy jtakos
aukso graZzai, valiuty kursy grazai bei rinkos grazai laikotarpius;

Dy i, Pryjy Py j - Koeficientai, atitinkamai rodantys rysj tarp imonei budingo veiksnio j ir
aukso grazos, valiuty kursy grazos ir rinkos grazos.
F; i - imonei budingas veiksnys j, kuris turi jtakos aukso betai laiku ¢t (pvz., finansiniai

J
nesklandumai, veiklos efektyvumas, gamybos lygis, priemoniy apsaugai nuo nepageidaujamy

pokyciy procentiné dalis ir pan.).
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Pagal Tufano (1998) modelj saveikos laiko koeficientai F; ;s * GPR, reiSkia aukso betos sglygas
jmonei i. Empiriniam tyrimui gali buti keliamos tokios hipotezés:
1) aukso beta rodiklio reikSmé yra santykinai stabili imties laikotarpiu;
2) akcijas leidZianCios jmonés finansiniy nesklandumy lygis, matuojamas jos grynuyjuy
pinigy rezervy suma, perskaiciuota pagal rinkos kapitalizacijg, neigiamai koreliuoja su
aukso beta;

3) akcijas leidZiancios jmonés veiklos efektyvumas, matuojamas grynyjy pinigy kastais,
patiriamais iSgaunant vieng uncijg aukso, teigiamai koreliuoja su aukso beta;

4) akcijas leidZianc¢ios jmonés gamybos lygis, matuojamas milijonais iSgauty aukso uncijuy,
neigiamai koreliuoja su aukso beta;

5) akcijas leidziancios jmoneés rizikos valdymo lygis, apskai¢iuojamas kaip procentiné
dalis priemoniy, kuriy imamasi nepageidaujamy aukso kainos pokyc€iy valdymui,
neigiamai koreliuoja su aukso beta.

3.2. Autoregresinis paskirstomasis atsilikimo modelis
(angl. autoregressive distributed lag model)

Si modelj pasiiilé Capie et al. (2005). Jis naudojamas, norint istirti ry$j tarp aukso graZos ir
investicijy j akcijas grazos.

Rge = a+ pRgt—1 + BxiRst + B2Rse—1 + & (8 formulé)

Cia:

R¢ ¢ - investicijy j auksg kasdieniné graza;

R - atitinkama investicijy j akcijas graZza.

Atsilikimo kintamasis yra jtrauktas | (8) formule, norint jvertinti aukso grazos
autokoreliacijos struktiirg. Vienetu atsiliekanCios akcijy grazos kintamojo jtraukimas yra
pagristas prielaida, kad besivystanciose rinkose informacijos perdavimui tarp rinky reikia Siek
tiek laiko, t.y. informacijos perdavimas atsilieka, informacija néra perduodama tuoj pat
(Ibrahim, 2012). Tai reiSkia, kad akcijy graZos pokyciai gali atsispindéti aukso graZoje ne i$
karto, bet Siek tiek atsiliekant. Bendrasis aukso graZos jautrumas pokyciams akcijy rinkoje yra
apskaiciuojamas kaip akcijy rinkos koeficienty suma, t. y. §; + 5. Jeigu Si suma yra reikSminga,
teigiama bei gerokai skiriasi nuo vieneto, arba aiSkinamasis modelis yra artimas nuliui, daroma
iSvada, kad auksas gali pasitarnauti kaip investicijy portfelio diversifikavimo priemoné (Hillier et
al,, 2006). Kita vertus, jeigu minéta suma néra reikSminga arba yra reikSmingai neigiama, tuomet

investicijos j auksa gali tarnauti kaip apsaugos priemoné nuo finansy rinkos rizikos (Baur, Lucey,
2010; Baur, McDermott, 2010).

Remiantis (8) formule, analizuojama, ar aukso grazZos dinamika iSlieka panaSi neigiamos
rinkos grazos salygomis. Siuo tikslu pritaikomas Nam et al. (2005) modelis ir (8) formulé
modifikuojama taip:

Rgr = ag+ asNmy + pRg i1 + (Bro + B1aNmM:) X Rgy + (B0 + B21NMy) X Rgrq + &
(9 formulé)
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Nm; - pasléptas kintamasis, reiSkiantis paeiliui einancius neigiamos rinkos grazos
laikotarpius.

Penki alternatyvis paslépti kintamieji Zymi neigiamos rinkos grazos laikotarpiy dienas. Jie
apibréZiami taip:

_ [ 1 jeiguRrge<o .
NO = [0, esantkitam atvejui] (10 formule)

_ [1, jeiguRs¢<ORs¢—1<0 .
N1 = | 0, esantkitam atvejui ] (11 formule)

_ [1 jeiguRs<0,Rs¢—1<0,...Rs¢—4<0 _
N4 = | 0, esantkitam atvejui ] (12 formule)

Pazymeétina, kad kintamasis N,, yra jtraukiamas tiek kaip pertraukimo, tiek kaip sgveikos
kintamasis. Pertraukimo paslépto kintamojo tikslas yra atspindéti m + I neigiamos rinkos grazos
laikotarpio poveikio aukso grazai lygi, esamosios grazos lygij ir graza per pastargsias m dieny.
Saveikos paslépto kintamojo tikslas yra atspindéti kintancius rySius tarp akcijy grazos ir aukso
grazos neigiamos rinkos grazos sglygomis. Modeliai su alternatyviais pasléptais kintamaisiais
zymimi NO, N1, N2, N3 ir N4.

(9) formuléje suma By + B, Zymi rysj tarp dviejy rinky, esant normalioms rinkos sglygoms,
0 suma f1¢ + S0 + B11 + B21 rodo $j rysj, kai akcijy rinkoje patiriamas m + 1 dieny neigiamos
grazos laikotarpis. Atitinkamai rodikliy f,; ir f,; reikSmingumas atspindi kintancius rysius tarp
aukso grazos ir rinkos graZzos rinkos nuosmukiy laikotarpiais. Jeigu Sie rodikliai yra statistiskai
reikSmingi ir teigiami, tuomet aukso graza juda lygiagreciai akcijy rinkos grazai, o tai susilpnina
aukso, kaip investicijy portfelj diversifikuojancio turto, vaidmenj. Taciau jeigu minéty rodikliy
reikSmeés yra statistiSkai reikSmingos ir neigiamos, investicijos j auksa gali biti laikomos jei ne
,saugumo rojumi®, tai bent jau tinkama priemone apsaugai nuo finansiniy nuostoliy rinkos
nuosmukiy laikotarpiais. Galiausiai, jeigu minéty rodikliy reikSmés yra statistiskai
nereikSmingos, t. y. jos nedaug skiriasi nuo 0, aukso graza yra atspari akcijy grazos kritimui, ir $i
tendencija iSlieka nepriklausomai nuo rinkos salygy. Ibrahim (2012) mano, kad Sis modelis
papildo Baur ir Lucey (2010) bei Baur ir McDermott (2010) empirinius atradimus.

3.3. Vidutinés dispersijos efektyvios ribos metodas
(angl. mean-variance efficient frontier framework)

IS rizikingesniy investicijy tikimasi didesnés grazos. Norint iSmatuoti grynaja investicinio
portfelio graza, t.y. graza, kuri virSija nerizikingy investicijy (pvz. vyriausybés vertybiniy
popieriy) graza, daznai naudojama Sarpo metodika (Sharpe, 1970). Si metodika leidZia palyginti
grynaja investicijy portfelio graza su portfelio grazos kintamumu, t. y. portfelio rizikingumu. Kuo
aukstesnis Sarpo rodiklis, tuo patrauklesnis yra analizuojamas investicijy portfelis.

Efektyvios rinkos analizei pagal Sharpe metodika tyrimas suskirstomas j kelis etapus:
pirmgjame etape vertinami ir j skai¢iavimus jtraukiami aukso kainy pokyciai, o antrajame etape
jie nejtraukiami. Skirtumas tarp abiejy rezultaty parodo, kokios jtakos portfelio efektyvios ribos
kitimui turi aukso kainy kitimas. Sharpe (1970) formuléje kombinuojami investicinio portfelio
grazos ir portfelio variantiSkumo rodikliai pagal objektyvios funkcijos iSraiSka. Neigiamas
zenklas dedamas prie$ tikétinos grazos rodiklj. Tai leidZia minimizuoti jungtine objektyvig
funkcija, ir néra jokiy reikalavimy tikétinos grazos lygiui.

Atlikdami aukso ir kity pagrindiniy turto klasiy kainy koreliacine analize, autoriai Bradfield ir
Munro (2016) naudojasi Sharpe (1970) metodika, norédami apskaiciuoti efektyvig riba
vidutinés dispersijos aplinkoje. Skirtinguose analizés etapuose, siekiant nustatyti aukso luity
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kainy jtaka efektyvios ribos kitimui, j analize jtraukiami ar i$ jos pasalinami aukso luity kainy
dinamikos rodikliai. Véliau nustatomas optimalus aukso luity skirstinys investicijy portfelyje.
Siekiant rasti optimaly investicijy portfelio derini, naudojama jungtiné objektyvioji funkcija
(angl. joint objective function): minimizuoti ~AE, + 62, visiems galimiems A > 0 atvejams. Cia 62, =
X'ZX, laikantis Siy apribojimuy:

1) ¥7_, X; = 1 - tai reiskia, kad turi biti suformuotas visas investicinis portfelis;

2) X; =0 visiems i = 1, 2, ... 7 - tai reiSkia, kad néra leidZiami jokie trumpalaikiai turto
pardavimai i$ portfelio;

3) X uzsienio grynieji pinigai X uzsienio obligacijos + X uzsienio akcijos S 0,25 - tai reiskia, kad bendras uZsienio
investicijy procentas portfelyje negali virsyti 25 proc.

Cia:

X; - investicijy | turtg ,X’ = (X3, X2, ... X7) dalis, o investicijy portfelis iSreiSkiamas kaip atskiry
investicijy svorio portfelyje vektorius;

Ep - tikétina portfelio graza;

op — standartinis portfelio grazos nuokrypis;

¥ - portfelio grazos variacijos-kovariacijos matrica;

A - parametras gali svyruoti nuo 0 iki begalybés.

Anksciau apraSyti modelio sprendiniai apskaic¢iuojami Siais Zingsniais:

Priskiriamos skaitinés reik§més A nuo 0 iki begalybés.

Apskaiciuojami kintamieji X;.

Pakei¢iama parametro A reikSmeé, ir viskas kartojama.

PaZymeétina, kad objektyvioji funkcija -AE, + o2, yra tiesiné (o2, + E;), esant nuolydzZiui A.
Todél kiekvienai parametro A reikSmei minimali objektyviosios funkcijos reikSmé gaunama

taske, kur linija -AE, + 0?2, yra efektyviosios ribos tangentas. Tokiu biidu, pakartotinai keiciant
parametro A reikSme, gaunamas portfelio pasiskirstymo isilgai efektyvios ribos rezultatas.

Vis délto vidutinés dispersijos metodas sulaukia mokslinés kritikos dél to, kad efektyvios
ribos analizé yra pagrijsta tik tam tikry tasky reikSmeémis, o Siy tasky reikSmiy patikimumas néra
vertinamas. Be to, originali Sharpe (1970) formulé néra paremta istorine graza, o tik laukiamos
portfelio grazos vertinimu, tuo tarpu kai laukiamos grazos kriterijy galima naudoti, tik vertinant
fiksuoto pajamingumo investicijas. Dar didesné problema - naudojamy duomeny periodas. Pagal
Sharpe (1970) metodika vertinami tik 36 mén. duomenys, tad néra apimamas visas ekonominis
ciklas. Pasak Michaud (1989), net vidutinés dispersijos optimizavimo priemonés dazZnai
pakreipia skaiciavimus klaidos kryptimi, tad optimizavimo priemonés daznai tampa klaidy
maksimizavimo priemonémis. Kaip pastebi Best ir Grauer (1991), optimizavimo proceso
rezultatai yra labai jautrus jvesties duomenims, tad bet koks nezymus jvesties duomeny pokytis
gali salygoti reikSmingus galutiniy rezultaty pokycCius. Vidutinés dispersijos metodas taip pat
remiasi prielaida, kad graza yra pasiskirsciusi pagal normalyjj skirstinj, todél néra jvertinamos
nuokrypio savybés. Siekiant sumazZinti Siuos vidutinés dispersijos metodo ribotumus,
rekomenduotina pasitelkti antrojo lygmens vertinimg bei jvairius rezultaty optimizavimo
metodus. PavyzdZiui, Swartz (2004) bei Munro ir Silberman (2008) neparametrinio
optimizavimo metoda (angl. non-parametric optimisation technique), kuris yra paremtas
istoriniy duomeny naudojimu ir nereikalauja jokiy duomeny pasiskirstymo vertinimo prielaidy.
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3.4. Neparametrinis turto paskirstymo metodas

Atlikdami investicinio portfelio, kurio sudétyje aukso luitai yra viena iS sudedamyjy daliy,
strukturiniy komponenty koreliacine analize, autoriai Bradfield ir Munro (2016) taiko Swartz
(2004) bei Munro ir Silberman (2008) neparametrinio optimizavimo metodikg. Naudojant Sig
metodiky, atrandami investiciniai portfeliai, kuriuos suformavus daZniausiai pasiekiama
nustatyta absoliucioji tiksliné graza per trejy mety investavimo laikotarpj. Absoliucioji tiksliné
graza nustatoma pasirinktinai (pvz., kaip reikalavimas, jog portfelio graza virSyty vartotojy
kainy indeksg per 3 m. investavimo laikotarpj). Infliacijos lygio matavimui gali buti naudojamos
jvairios metodikos, taciau vartotojy kainy indeksas (VKI), kaip patikimas infliacijos augimo
matas, naudojamas labai daZnai. Todél, pavyzdZiui, tiksliné investicijy portfelio graza gali buti
nustatoma kaip intervalas nuo VKI + 1 proc. iki VKI + 8 proc.

Panaudodami Sig metodika, autoriai Bradfield ir Munro (2016) iSanalizavo 50000 investiciniy
portfeliy, kuriuos sudaré jvairios skirtingy investicinio turto klasiy kombinacijos. Buvo
vertinama S$iy investiciniy portfeliy graza, t. y. vertinama, ar tam tikro portfelio graza atitinka
pasirinktas grazos ribas nuo VKI + 1 proc. iki VKI + 8 proc. 3 m. laikotarpiu. 3 m. laikotarpis
pasirinktas remiantis Swartz (2004) bei Munro ir Silberman (2008) metodiky
rekomendacijomis. Apskaiciavus visy analizuojamy investiciniy portfeliy graza, nustatyti tie
portfeliai, kuriy sudétis daugiausia karty leido pasiekti pageidaujamg graza (arba egzistavo
didZiausia tikimybé, jog Sios sudéties portfeliai leis jg pasiekti) per analizuojama 3 m. laikotarpij.
Neparametrinio tyrimo Zingsniy schema pateikiama 7 pav.

1. 50000 skirtingo turto deriniy simuliacija

2. Vieno i$ 50000 turto deriniy pasirinkimas, be keitimo

3. 3 mety metinés portfelio grazos apskaiciavimas kiekvienam turto
deriniui bei palyginimas su VPI+ tiksline graza

4. Poslinkis vienu ménesiu j priekj

5. 3 mety kintancios grazos apskaiciavimas bei palyginimas su VPI+
tiksline graza. Grizimas prie 4 zingsnio ir kartojimas visam
tiriamajam laikotarpiui

6. Vidutinés grazos bei dazniy ir tikimybiy pasiekti VPI+
pageidaujama graza apskaiciavimas. Grizimas j 2 Zingsnj

7. 5% portfeliy, kuriems budinga didZiausis tikimybé pasiekti VPI+
pageidaujamg graza atrinkimas. Vidutinio turto derinio bei atskiry
turto klasiy potfelyje nustatymas

7 pav. Turto paskirstymo investicijy portfelyje efektyvumo neparametrinio vertinimo schema

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Bradfield ir Munro, 2016.
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Kaip matyti 7 pav., taikant neparametrinio turto paskirstymo investicijy portfelyje metoda,
pirmiausia atsitiktine tvarka apdorojama 50000 jvairiy skirtingoms klaséms priskirtino turto
deriniy investicijy portfelyje. Vienos turto klasés santykiné dalis derinyje gali sudaryti nuo 0 iki
100 proc. (bendra investicijy dalis portfelyje yra lygi 100 proc.). Kiekvienam portfeliui
apskaiCiuojama metiné 3 m. laikotarpio graza per visg pasirinktg tiriamajj laiko horizonta (pvz.,
Bradfield ir Munro (2016) tyrimui pasirinktas laiko horizontas apémé 1971 m. sausio mén. -
2010 m. gruodZio mén.). Kiekvienam portfeliui apskaiCiuota graza lyginama su tiksline VPI+
graza tuo paciu laikotarpiu, bei nustatoma tikimybé portfeliui pasiekti tiksline graza per visg
tiriamajj laiko horizonta (Bradfield ir Munro (2016) atveju - per 40 m.), t.y. apskaiCiuojama,
kaip daznai per tiriamajj laiko horizontg tam tikro portfelio graza pasieké ar virsijo tiksline VPI+
graza. Tada atrenkami 5 proc. geriausiy investiciniy portfeliy, kuriy tikimybé pasiekti tiksline
VPI+ graza yra didZiausia, t.y. portfeliai, kuriy graza per tiriamajj laiko horizonta daZniausiai
pasieké ar virsijo tikslinés VPI+ grazos rodiklj. Nustatomas kiekvienos ruSies turto svoris Siuose
geriausiuose portfeliuose. Procedura kartojama kiekviem tikslinés grazos rodikliui (t.y. VPI+1
proc., VPI+2 proc., VPI+3 proc., VPI+4 proc., VPI+5 proc. ir t. t.).

3.5. Kointegraciné analizé su endogeniniais struktdriniais [GZiais

Sis analizés metodas naudojamas aukso, kaip priemonés apsaugai nuo infliacijos, efektyvumo
vertinimui (Worthington, Pahlavani, 2007). Jis yra paremtas prielaida, kad struktiiriniai pokyciai
vartojimo prekiy rinkoje (atsispindintys plataus vartojimo prekiy ir paslaugy kainose) bei aukso
rinkoje jvyksta daugelyje laiko eiluciy. Jeigu Sie struktiriniai pokyciai pastebimi duomeny
apdorojimo procese, taciau néra leistini ekonometrinio modelio specifikacijose, gauti rezultatai
gali buti netikslis tuo poziiriu, jog nestacionarioji hipotezé bus neatmesta (Perron, 1989, 1997;
Leybourne, Newbold, 2003, Worthington, Pahlavani, 2007). Zivot ir Andrews (1992) siulo
pasitelkti testavimo procedirg, kuri leisty jvertinti struktiriniy luZiy laika, o ne tiesiog laikyti
Siuos luzius egzogeniskais. Formuluojama nuliné hipotezé, nusakanti, kad tiriamam kintamajam
budinga vieneto Saknis, atmetant bet kokius struktiirinius 1uZius, bei alternatyvi hipotezé, pagal
kurig duomeny eilutés yra laikomos stacionariu procesu su galimu vienkartiniu ltZiu, kuris gali
jvykti neZinomame laiko taSke (Worthington, Pahlavani, 2007).

Pagal Sig metodika pasirenkamas dydis T (10Zio laikas), kuris leidZia minimizuoti vienpuse t-
statistikg, kai a = 1. Zivot ir Andrews (1992) modelyje endogenizuojamas atskiras strukturinis
luzis duomeny eilutéje (pvz., ye):

Hy:ye = u+ye1+e; (13 fomule)

k
Hy:ye = fi + ODU(T}) + Bt + 9DT(T,) + @ye_y + Z Gy e
]:

(14 formulé)

Sis modelis suteikia galimybe uZfiksuoti duomeny eilutés pokytj bei jvertinti nutrikusia
tendencijg. DUt yra ilgalaikis netikras kintamasis, kuris atspindi duomeny eilutés pokyti, o DT; -
dar vienas netikras kintamasis, atspindintis tendencijos pokytij, jvykusj laiku Tp, kai DU, = 1, jei
t>Tp. PrieSingu atveju DU = 0. DT = (t - Tp), jei (t > Tp). PrieSingu atveju DT, = 0. Nuliné hipotezé
yra atmetama, jeigu koeficientas a yra statistiSkai reikSmingas. 16 lenteléje pateikiami Zivot-
Andrews testo rezultatai, kai kintamasis Tp yra nustatomas endogeniskai, vykdant modelj
nuosekliai, ir leidziant kintamajam T atspindéti bet kuriuos metus su 15 proc. laiko riba.
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16 lentelé. Zivot-Andrews testo rezultatai su duomeny eilutés liZiais ir tendencijy pertriikiais

Laikotarpis Kintamasis Luzis K ta
1945:1-2006:2 Auksas 1972:01 1 -4,541
Infliacija 1973:02 4 -3,324
1973:1-2006:2 Auksas 1978:12 1 -4,321
Infliacija 1979:01 4 -6,486

Saltinis: Worthington, Pahlavani, 2007, p. 260.

Pastaba: kritinés reikSmés esant 1, 5 ir 10 proc. lygiui atitinkamai yra —5,57, 5,08 ir —4,82.

Optimalus duomeny eilutés atsilikimo ilgis yra nustatomas pagal Schwartz-Bayesian kriterijy.
Pasitelkiant Sig procediirg, kiekvieno kintamojo strukturiniy pokyciy laikas yra nustatomas
pagal pati reikSmingiausiag lygj t dydziui a, t.y. iSreiSkiamas kaip t«. 16 lenteléje matyti, kad
Worthington ir Pahlavani (2007) analizéje reikSmingiausi struktiriniai aukso kainos pokyciai
jvyko 1973 m. sausj ir 1978 m. gruodj, o reikSmingiausi infliacijos lygio strukturiniai poky¢iai
jvyko 1973 m. vasarj ir 1979 m. sausj. [domu tai, kad Sie pokyciai sutampa su 1973-iyjy ir 1979-
yjy naftos krizeés laiku.

Saikkonen ir Lutkepohl (2000a,b,c) sitlo kointegracinés analizés metoda, kuris leidZia
nustatyti galimus pokycius duomeny apdorojimo procese. Autoriai teigia, kad struktiriniai
pokyciai gali smarkiai iSkreipti standartines iSvadas, todél bitina tinkamai pritaikyti metodika,
jeigu tiriamy duomeny eiluciy struktiriniai pokyciai yra Zinomi ar numanomi. Pasak Saikkonen
ir Lutkepohl (2000b) bei Lutkepohl ir Wolters (2003), stebimos n-dimensijy laiko eilutés
iSreiskiamos y: = (v, . . ., Ynt), O y: yra stebimy kintamyjy vektorius (t = 1, . . ., T),
apskaiciuojamas taip:

Y, = Mo + it +0,Dt +6,Du, + X, (15 formulé)

Cia DTot atitinkamai Zymi DUz impulsg ir kintan¢ius fiktyvius kintamuosius, kurie paai$kina
struktiiriniy pokyc¢iy egzistavima. DTy yra lygus 1, kai t = Ty. PrieSingu atveju DToc yra lygus 0.
Kintantis fiktyvus kintamasis (DUz¢) yra lygus 1, kai (¢ > Ti). PrieSingu atveju jis yra lygus 0.
Parametrai 4, 4, 6, ir O, yra susije su derministinémis salygomis (t.y. salygomis,
neatmestomis pagal vienintelio panaSumo taisykle, sglygomis, biitinomis tam tikrai baigciai).

Tikrinant ir nustatant ilgojo laikotarpio rysSius tarp aukso kainy ir infliacijos, remiamasi
maksimalios tikimybés poziiriu. Pagal §j pozilrj nustatomi reikSmingiausi analizuojamy laiko
eiluciy struktiriniai pokyciai (kaip apraSyta anksciau). Worthington ir Pahlavani (2007) savo
tyrime naudojo trijy ruSiy kintamuosius: fiktyvius kintamuosius su jvertintais duomeny
pertrikiais, fiktyvius kintamuosius su jvertintais duomeny ir tendencijy pertrikiais bei fiktyvius
kintamuosius su statistiSkai nepriklausomomis tendencijomis (ortogonalémis). Autoriai
patikrino tris nulines ilgojo laikotarpio rySio tarp aukso kainy ir infliacijos lygio hipotezes.
Nuliné hipotezé, pagal kurig tarp aukso kainy ir infliacijos néra jokios tarpusavio integracijos (r =
0), buvo atmesta, esant tik 1 proc. reikSmingumo lygio. Tarp aukso kainy ir infliacijos lygio
nustatytas stabilus ilgalaikis rySys pokario laikotarpiu bei XX amZiaus 7-ajame deSimtmetyje
(apie 1970 m.). Be to, nustatyta, kad reikSmingi struktiiriniai pokyciai vyko JAV aukso rinkoje
bei JAV infliacijos reZime 1972-1973 m. bei 1978-1979 m. Daroma iSvada, kad kadangi ilguoju
laikotarpiu aukso kainos ir infliacijos lygis juda kartu, auksas gali pasitarnauti kaip priemoné
apsaugai nuo ilgalaikeés infliacijos.
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3.6. Dinaminé koreliacija pagal DCC-GARCH model;

Autoriai Dar ir Maitra (2017) remiasi Engle (2002) metodu, analizuodami rySius tarp aukso ir
akcijy grazos. Sis modelis leidZia jvertinti rizika, jog aukso ir akcijy graza gali kisti viena linkme.
Pagal DCC-GARCH modelj skai¢iavimai atliekami dviem etapais. Pirmajame etape parengiamas
pats modelis ir apskaitiuojami standartiniai kintamieji. Antrajame etape i$ apskaiciuoty
standartiniy kintamyjy sudaroma kitimo laikui einant koreliacijos matrica.

Duomeny seka Zymima yt. Sudaroma sglyginé sutrumpinta vektoriaus autoregresijos lygtis:

ye =0y = £,6~N(0,H.),t =1,2..T (16 formulé)

Cia:

& - salyginés variacijos-kovariacijos matrica;

H; = D;R.D;, kur D, yra laiko variacijos matrica SD;, gaunama i$ pirmo lygmens vienmacio
GARCH modelio, o R, yra sglyginé koreliacijos matrica {pij}, kuri,j =1,2..

D, apskaiciuojamas pagal pirmojo lygmens GARCH modelj:

hie =¥+ Ty @il + T Big hie—q (17 formule)

Vi=1,2

Analizuojamu atveju kintamieji yra aukso ir akcijy graza. Engle (2002) siilo Sig dinaminés
koreliacijos struktura:

R, = diag{Q,}"Y?Q.diag{Q,} /> (18 formulé)

Q. yra iSreiSkiamas taip:

M N M N
Qt = (1 - Z Om — Z .Bn)é + z am(et—mgé—m) + Z .Bth—n
m=1 n=1 m=1 n=1
(19 formulé)

Q yra salyginé standartizuoty liekamuyjy variacijos-kovariacijos matrica, gauta i$ GARCH (p,q)
skaic¢iavimy. DCC (1,1) - GARCH (1,1) liekamyjy modelis gaunamas po vidurkio lyg€iy sudarymo.

hie =y + “i15i2t—1 + Birhie—1 (20 formulé)
Q=1 —a;—p)0 + ar(&—1&-1) + B10Q:—4 (21 formule)
Salyginé koreliacija kiekvienai porai gaunama is variacijos-kovariacijos matricos:

Mz (22 formulé)

Pr2e = Vhithaze

P12 yra salygine koreliacija tarp aukso ir akcijy grazos. Norint jvertinti, ar tam tikras turtas
(Siuo atveju - auksas) uZztikrina ,saugumo rojy", skai¢iuojama skirtingy deciliy (deSimties skirtingy
grupiy) akcijos grazos koreliacija, ir tikrinama, ar rinkos nuosmukio metu apskaiciuotoji koreliacija
didéja.
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3.7. Testiné bangeliy transformacija
(angl. the continuous wavelet transformation)

Testinés bangeliy transformacijos metodas daznai naudojamas tiriant makroekonominius ir
finansinius rysius tarp kintamyjy (Bhanja et al., 2012; Dar et al., 2014; Tiwari, 2014; Tiwari et al.,
2014). Taikant S$j metoda makroekonominiy ir finansiniy duomeny laiko eilutéms, testiné
bangeliy transformacija iSrySkina daugiau duomeny savybiy nei kiti jprastiniai ekonometriniai
metodai (Dar, Maitra, 2017), pavyzdZiui, atskleidZia skirtingy laiko horizonty veiklos svarba. Be
to, derinant $j metoda su fraktalinés rinkos hipotezés (FMH) metodu, galima nustatyti kriziy
laikotarpius akcijy rinkose. Remiantis rinkos hipotezés (FMH) metodu, investavimo strategijos
susilieja j trumpesnius laikotarpius kriziy akcijy rinkose metu. Naudojant testinés bangeliy
transformacijos metodg, nustatomas akcijy kainy daugiaraiSkeés galios spektras. Jeigu Siai galiai
tiriamuoju laikotarpiu budingas didesnis daZnis, toks laikotarpis apibréziamas kaip krizinis
laikotarpis.

Dar ir Maitra (2017) savo tyrime naudoja testinés bangeliy transformacijos metoda, siekdami
nustatyti krizinius laikotarpius akcijy rinkoje bei iStirti, ar dviejy turto klasiy (aukso ir akcijy)
grazai budingas tos pacios krypties judéjimas kriziniais ir stabiliais ekonomikos laikotarpiais.
Tiriant ry$j tarp aukso ir akcijy grazos skirtingais laikotarpiais, pagrindinis démesys skiriamas
daugiaraiskes galios spektrui, kryZminés raiSkos transformacijai, bangeliy nuoseklumui (WTC) ir
KkryZminés raiskos kampui.

Daugialypés raiskos funkcija su abiem - daZznio (dw) ir laiko (dt) - dimensijomis yra funkcija
su nulio vidurkiu tiek daZnio, tiek laiko atZvilgiu. Morlet daugialypé raiSka su maziausiu
netikrumo laipsniu yra apskaic¢iuojama kaip dw*dt. Taigi, Morlet daugialypé raiSka uZrasoma
formule:

Yola) = - 1/4ginct g =30 (23 formulé)

Bematmenis daznis ir laikas yra atitinkamai Zymimi simboliais wc ir a. Finansiniuose ir
ekonominiuose tyrimuose Morlet bangeliy metodas su kampiniu dazniu wc = 6 dazniausiai
naudojamas laiko eiluc¢iy suskaidymui. Taip yra, kadangi Sis metodas padeda islaikyti tinkama
balansg tarp laiko ir daZznio lokalizacijos.

Testinis bangeliy metodas naudojamas kaip signaly ar laiko duomeny filtras. Jis driekiasi
laikui einant pagal variacijos skale su reikSme a = s,t ir yra normalizuojamas pagal vieneto
energija. Morlet bangeliy reikSmei esant wc = 6, Fourier periodas (4,,,) yra apytikriai lygus
skalei (4,, =1,03s). Esant tam tikrai signalinei sklaidai per laiko tarpa a;, t=1,..,N —1,N ir
vienodiems laiko intervalams §t, testiné bangeliy transformacija yra apibudinama kaip
parametro x,, sukrétimas normalinémis bangelémis. Proceso matematiné iSraiska yra tokia:

W) = |5 Sl e pol(t —m) 7] (24 formulé)

Bangeliy galia yra apibréZiama kaip |W/(s)|?. Kadangi bangelés néra visiskai lokalizuotos
laike, joms buidingi paSaliniai reiSkiniai (artefaktai). Todél butina nustatyti jtakos kiigj (angl. cone
of influence - COI). Itakos kugis parodo sriti, kurioje jprastas rySys yra nutraukiamas. Bangeliy
galios statistinio reikSmingumo nustatymas atliekamas atsiZvelgiant j galios spektra (Px). Taciau
bendresniems procesams rekomenduojamos Monte Karlo simuliacijos. Galios spektro
pasiskirstymas apskaiciuojamas taip:

A 2
D (|WtG(ZS)| < p> — %Pk)(f (p) (25 formulé)

A
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Siuo atveju v = 1 realioms bangeléms, ir v = 2 kompleksinéms bangeléms. Bangeliy galia
sutekia variantiSkumo, biidingo tam tikriems daZniams.

Bangeliy nuoseklumas (WTC) matuoja rySio tarp dviejy laiko eiluciy stipruma. Jis atspindi
vietine laiko ir daZnio koreliacija. Bangeliy nuoseklumas (WTC) apskaiCiuojamas pagal santykj
tarp kryZminio spektro ir dviejy signaly ar laiko eiluCiy spektro. [vertinant lyginamajj parametra
S, WTC rodiklis apskaiciuojamas taip:

|S(s‘1W,_f‘“3(s))|2
S|t wi©)’|s| 1w )|

RZ(s) = (26 formuleé)

Fazinj rysj tarp dviejy laiko eiluiy parodo bangeliy fazés kampas. Norint patikrinti dviejy
laiko eilu¢iy savybes fazés viduje ir uZ jos riby, apskaic¢iuojami patikimumo intervalai ir
vidurkiai. Apskritoji fazé yra apskaiCiuojama, norint kiekybiskai jvertinti tam tikros frazés rySius,
kai statistinis rekSmingumas yra didesnis nei 5 proc.+ jtakos kigio viduje. Esant duotajam
kampy skaiciui (at, t =1, ..., n), apskritosios fazés vidurkis apskaic¢iuojamas taip:

a,, = arg(4,B),kai A = };'-; cos(a;) ir B = )}~ ; sin(a;)

SD yra apskai¢iuojamas, norint jvertinti vidutinio kampo patikimumo intervalus. Sis procesas
uzZrasomas taip:

s =/ —2In(R/t), kur R = VA? + B2 (27 formulé)

Rezoliucija gali buti sustiprinta padidinus kampy skaiciy. Apskritasis SD, kuris yra
sinonimiskas su tiesiniu SD, gali keisti reikSmes nuo 0 iki begalybés. Monte Karlo simuliacijos
naudojamos tikrinant nuoseklumo statistinj reikSminguma.

Apibendrinant galima teigti, kad tiriant aukso akcijy jautrumq aukso kainy pokyciams,
naudojamas aukso betos skai¢iavimo modelis. Adaptavus aukso beta reiksmes Siame modelyje, ji
galima naudoti kaip daugialypj, kuris leidZia nustatyti rysius tarp kalnakasybos jmonéms biidingy
veiksniy ir aukso betos. Rysio tarp aukso grgZos ir investicijy | aukso akcijas grqZos tyrimui
naudojamas autoregresinis paskirstomasis atsilikimo modelis, kurio pagrindinis privalumas yra
tas, kad $is modelis leidZia jvertinti tendencijq, jog pokyciai akcijy rinkoje atsispindi aukso kainose
ne is karto, o tik praéjus tam tikram laikui. Norint iSmatuoti gryngjq investicinio portfelio grqZq,
t.y. grazq, kuri virsija nerizikingy investicijy (pvz., vyriausybés vertybiniy popieriy) grqZq, daZnai
naudojama Sarpo metodika, o atliekant aukso ir kity pagrindiniy turto Kklasiy investiciniame
portfelyje kainy koreliacine analize, remiamasi vidutinés dispersijos efektyvios ribos metodu, kuris
sulaukia mokslinés kritikos dél to, kad efektyvios ribos analizé yra pagrista tik tam tikry tasky
reikSmémis, o Siy tasky reik§miy patikimumas néra vertinamas. Be to, originali Sharpe (1970)
formulé néra paremta istorine grqZza, o tik laukiamos portfelio grqZos vertinimu, tuo tarpu kai
laukiamos grqZos kriterijy galima naudoti tik vertinant fiksuoto pajamingumo investicijas. Siekiant
sumaZinti Siuos vidutinés dispersijos metodo ribotumus, rekomenduotina pasitelkti neparametrinio
optimizavimo metodq, kuris yra paremtas istoriniy duomeny naudojimu ir nereikalauja jokiy
duomeny pasiskirstymo vertinimo prielaidy. Pastaruoju metodu absoliucioji tiksliné portfelio grqgZa
nustatoma pasirinktinai (pvz., kaip reikalavimas, jog portfelio grqZa tam tikru procentu virsyty
vartotojy kainy indeksqg per 3 m. investavimo laikotarpj). Dinaminés koreliacijos pagal DCC-GARCH
modelis naudojamas rysiy tarp aukso ir aukso akcijy grqZos analizei. Sis modelis leidZia jvertinti
rizikg, jog aukso ir akcijy grqZa gali kisti viena linkme. Kointegracinés analizés su endogeniniais
strukturiniais luZiais metodas naudojamas aukso, kaip priemonés apsaugai nuo infliacijos,
efektyvumo vertinimui. Jis yra paremtas prielaida, jog strukturiniai pokyciai vartojimo prekiy
rinkoje (atsispindintys plataus vartojimo prekiy ir paslaugy kainose) bei aukso rinkoje jvyksta
daugelyje laiko eiluciy. Testiné bangeliy transformacija - vienas i$ naujausiy investavimo j auksq
verte nusakanciy metody, kuris leidZia nustatyti krizinius laikotarpius akcijy rinkoje bei istirti, ar
dviejy turto klasiy (t. y. aukso ir akcijy) grqZai budingas tos pacios krypties judéjimas kriziniais ir
stabiliais ekonomikos laikotarpiais.
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4. INVESTICIY ] ZEMES UKIO PRODUKTUS IR ] AUKSA VERCIY
LYGINAMOJI ANALIZE

Pasaulio demografinés tendencijos turi didelés jtakos ekonomikai, o tai lemia jvairaus
pobudZio investicijy rizikinguma ir pelningumg. Remiantis demografinémis prognozémis,
globalus gyventojy skaicius, 2011 m. perkopes 7 mlrd. riba, ateityje augs ir toliau. Remiantis
Jungtiniy Tauty Organizacijos prognozémis, 2030 m. gyventojy skaicius pasaulyje perkops
8,6 mlrd., iki 2050 m. virS§ys 9 mlrd., o iki 2100 m. gali pasiekti net 11,2 mlrd. (Jungtiniy Tauty
Organizacija, Ekonomikos ir socialiniy reikaly departamentas, 2017).

Vienas reikSmingiausiy didéjancio globalaus gyventojy skaic¢iaus augimo aspektas yra jo jtaka
pasaulinei ekonomikai: globaliu mastu didéja riboty iStekliy, tokiy kaip maistas, vanduo ir
energija, paklausa, taigi, didéja ir $iy iStekliy kainos. SEB banko analitikai (2015) cituoja Pasaulio
Banko prognoziy 2030-iesiems duomenis, pagal kuriuos globali maisto paklausa turéty padidéti
apie 50 proc.

Kintancios paklausos tendencijos daro stipry poveikj investicijy pasirinkimui. PavyzdZiui,
apskaiciuota, kad 1 kg mésos pagaminti reikia 7 kg gridy. Didéjanti mésos paklausa salygoja
grudy paklausos augima. Griudiniy kultiiry pasitlos padidinimui tresiami laukai, o tai reiSkia, kad
traSy gamybos jmoniy akcijy verté ateityje gali kilti (SEB bankas, 2015), ir pan. Atsizvelgiant |
maisto prekiy paklausos didéjimo tendencijas globaliu mastu, investuotojai pradeda svarstyti
dar viena investavimo alternatyva - investicijas | Zemés tkio ir/ar maisto produktus, kaip
palyginus saugy, investavimo rizika leidZiantj valdyti investavimo biida. Siame skyriuje
apzvelgsime maisto produkty rinky funkcionavimo ir jy dinamikos ypatumus, nagrinésime
tarpusavio priklausomybe tarp maisto produkty ir naftos kainy, analizuosime, kodél gridy rinka
yra specifiné maisto produkty rinka, bei atliksime investicijy j Zemés tkio produktus ir auksa
lyginamajq analize.

4.1. Maisto produkty rinky funkcionavimas ir jy dinamika

Maisto produkty rinkose daZniausiai prekiaujama ateities sandoriais. Ateities sandorj
sudarantis pirkéjas susitaria su pardavéju pirkti tam tikrg kiekj prekés uZz nurodytg kaina.
Sutariama, kad preké bus pristatyta nurodytu laiku ateityje. Ankstyvieji jrasai apie tokio tipo
ateities sandorius aptinkami dar Aristotelio veikale ,Politika”, kur aprasoma, jog laukiant
iSskirtinio derliaus, vietinams tkininkams sumokama i$ anksto dél galimybés nuémus derliy
naudoti alyvuogiy iSspaudas. Nuo senovés iki dabartiniy laiky prekiy ateities sandoriai smarkiai
pasikeité. Dabar Zemés tikio produkty rinkose prekiy ateities sandoriai sudaro didZiule dalj visy
mainy sandoriy visame pasaulyje (pagal programos ,Mission 2014: Feeding the World“ (2014)
informacija).

Kaip teigiama Etiopijos grudy rinkos tyrimo projekte (1998), efektyvy maisto rinky
funkcionavima gali apsunkinti didelis maisto kainy netikrumas. Tikslios informacijos laiku
trikumas salygoja prasta maisto rinky funkcionavimag bei skatina nemaza dalj verslo imoniy ir
namy ukiy pasikliauti palyginus neproduktyviais maisto produkty tiekéjais. Dél Sios priezasties,
norint kurti modernias, j efektyvius mainus orientuotas mainy rinkas naSioje ekonomikoje,
svarbu uZtikrinti informacijos apie prekiy kainas tinkamu laiku ir tiksly pateikimg rinkos
dalyviams.

Iniciatyva sumazinti kainy nepatikimumo lygj bei skatinti smulkiy tkininky veiklg, sudarant
ateities sandorius dél jy busimo derliaus, pasitarnauja tiek Zemés ukio produkty paklausos
uztikrinimui, tiek subalansuoja pasiila, kadangi didelius Zemés plotus uZimantys, iSvystyti ir
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mechanizuoti tkiai gali pagaminti produkcijos vieneta pigiau nei prasciausiai apmokami
tkininkai treciojo pasaulio Salyse.

Maisto produkty kainy kintamumas turi itin didelés jtakos vargingai gyvenanciy Zmoniy
gerovei, kadangi maisto produkty kainy didéjimas gali salygoti maisto pasiulos trukumg tarp
mazas pajamas gaunanciy Zmoniy. Dél Sios prieZasties svarbi smulkesniy maisto produkty rinky
integracija | stambesnes rinkas, kad kompensuojant prasto derliaus nuostolius viename regione
bity galima importuoti maisto produktus iS kity regiony, kuriuos prastos maisto produkty
auginimo sglygos paveiké ne taip stipriai ar nepaveiké visai (Roser, Ritchie, 2017).

Maisto kainy pokycCiai tarptautiniu mastu vertinami, pasitelkiant Siuos pagrindinius
indikatorius: Jungtiniy Tauty maisto ir Zemés tkio organizacijos (FAO) maisto kainy indeksa
(angl. FAO Food Price Index (FPI)) ir maisto vartojimo kainy indeksg (angl. the Food Consumer
Price Index (CPI). FAO maisto kainy indeksas yra tarptautinis (pvz., atskiry tiekéjy ar Saliy)
maisto kainy matas, kuris parodo tarptautinio maisto prekiy krepselio vertés pokycius per
meénesj (Jungtiniy Tauty maisto ir Zemés tkio organizacija, 2017), tuo tarpu maisto vartojimo
kainy indeksas parodo, kokia yra maisto kaina realiam vartotojui. FAO maisto kainy indeksas
apskaitiuojamas kaip penkiy prekiy grupiy - gradiniy kultiry, augalinio aliejaus, pieno
produkty, mésos produkty ir cukraus - kainy indeksy vidurkis. Minéty prekiy grupiy kainy
indeksy dinamika 2016 m. spalio - 2017 m. spalio laikotarpiu iliustruojama 8 pav.
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8 pav. FAO grudiniy kultiiry, augalinio aliejaus, pieno produkty, mésos produkty ir cukraus
kainy indeksy dinamika 2016 m. spalj - 2017 m. spali.

Saltinis: Jungtiniy Tauty maisto ir Zemés Gkio organizacija, 2017.

Kaip matyti 8 pav., FAO grudiniy kultary kainy indekso vidurkis 2017 m. spalj sieké 152,8
punkto, t.y. Sio rodiklio reikSmé 7,4 proc. virSijo ankstesniy mety to paties ménesio reikSme.
Nagrinéjant pokycCius pagrindinése grudiniy kultiiry grupése, pastebétina, kad kvieciy kainos
rinkoje buvo mazesnés, o jtampga kvieciy rinkoje kélé didelé eksporto iS Juodosios juros regiono
pasitila bei didéjanti konkurencija tarp eksportuotojy. Kukuriizy kainos analizuojamu
laikotarpiu Siek tiek padidéjo Jungtinése Valstijose, nors Sj padidéjima atsvéré dideli kukurazy
pasitlos kiekiai i$ Piety Afrikos (Jungtiniy Tauty maisto ir Zemés tikio organizacija, 2017).

FAO augalinio aliejaus kainy indekso reikSmeés vidurkis 2017 m. spalj sieké 170 punkty, t. y.
jis buvo 1,1 proc. maZesnis nei ankstesnj ménesj ir artimas ankstesniy mety to paties laikotarpio
vidurkiui. Indekso reikSmés sumazéjimg, visy pirma, salygojo palmiy bei sojy aliejaus kainy
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mazéjimas. Palmiy aliejaus kaina sumazZéjo daugiau, nei buvo prognozuota, dél didelio
produkcijos kiekio, gauto i§ Malaizijos, bei dél laukiamo produkcijos prieaugio Pietryciy Azijoje.
Sojy aliejaus kainos sumazéjo dél gero sojy pupeliy derliaus Jungtinése Valstijose bei
prognozuojamos sojy aliejaus istekliy gausos 2017-2018 m. Zemesnés saulégrazy aliejaus
kainos, salygotos dideliy eksporto iS Juodosios juros regiono kiekiy, taip pat turéjo jtakos
indekso vidutinés reikSmés maZzéjimui (Jungtiniy Tauty maisto ir Zemés ukio organizacija, 2017).

FAO pieno produkty kainy indekso vidurkis 2017 m. spalj sieké 214,8 punkto, t.y. vidurkio
reikSmé sumaZéjo 4,2 proc. nuo rugséjo, taciau $i vidurkio reikSmé buvo 17,5 proc. (arba 32
punktais) aukstesné nei 2016 m. spalj (bet 22 proc. mazZesné nei auksciausia reikSmé, pasiekta
2014 m. vasarj). Tarptautinés sviesto, nugriebto pieno milteliy bei nenugriebto pieno milteliy
kainos 2017 m. spalj sumaZéjo, taciau sirio kainos iSliko daugmaz stabilios. Sviesto ir
nenugriebto pieno milteliy kainos nukrito, kadangi importuotojai sulaiké pirkimus, laukdami
naujos produkty pasiilos i Okeanijos regiono. Maza paklausa bei gausybé intervencinés
pasitulos Europos Sgjungoje paskatino augti nugriebto pieno milteliy kainas (Jungtiniy Tauty
maisto ir Zemeés ukio organizacija, 2017).

FAO mésos produkty kainy indekso vidurkio reikSmeé 2017 m. spalj sieké 172,7 punkto, t.y.
0,9 proc. sumazéjo nuo rugséjo, ir Sis laipsniSkas mazéjimas tesési nuo liepos. Tarptautinés
kiaulienos ir avienos kainos 2017 m. spalj taip pat nukrito, nors jautienos kainos pakilo, o
paukstienos isliko stabilios. Kiaulienos kainy maZéjimg sglygojo intensyvi konkurencija tarp
eksportuotojy bei vangi importo paklausa, tuo tarpu jautienos kainos padidéjo dél ribotos
pasiiilos iS Okeanijos regiono. Sezoninis avienos pasiilos padidéjimas Okeanijoje sumaZino
avienos kainas tarptautinése rinkose, o paukstienos rinkos iSliko gerai subalansuotos (Jungtiniy
Tauty maisto ir Zemés tkio organizacija, 2017).

FAO cukraus kainy indekso vidurkio reikSmé 2017 m. spalj mén. sieké 203 punktus, t.y. ji
sumazéjo 0,7 proc. nuo 2017 m. rugséjo ir 36 proc. - nuo ankstesniy mety spalio. Cukraus kainos
2017 m. spalj nukrito dél prognozuojamos didesnés pasiulos 2017-2018 m. bei dél didelio
cukriniy runkeliy derliaus perspektyvy Europos Sajungoje ir Rusijoje. Silpnesnis Brazilijos
realas, didinantis cukraus eksporto i$ Brazijos perspektyvas, taip pat turéjo jtakos tarptautinéms
cukraus kainoms, ypac turint galvoje Zenkly cukraus pirkimy i$ Kinijos sumaZéjima dél didesniy
importo tarify (Jungtiniy Tauty maisto ir Zemés tikio organizacija, 2017).

Bendroji FAO maisto kainy indekso dinamika 2014-2016 m. pateikiama 9 pav.
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9 pav. FAO maisto kainy indekso dinamika 2014-2016 m.

Saltinis: Jungtiniy Tauty maisto ir Zemés ikio organizacija, 2017.
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Kaip matyti i duomeny, pateikty 9 pav., FAO maisto kainy indekso vidurkis 2017 m. spalj
sieké 176,4 punkto, t. y. indekso reikSmé nuo rugséjo sumazéjo 1,3 proc. (arba 2,2 punkto). Nors
Sis indekso lygis 4 punktais (arba 2,5 proc.) virsijo lygj, buvusj 2016 m. spalj, jis isliko 27 proc.
mazesnis nei savo visy laiky didZiausia nominalioji reikSmé (240 punkty), uzfiksuota 2011 m.
vasarj. ISskyrus grudiniy kultiry kainy indekso reikSme, visy kity bendrgjj FAO maisto kainy
indeksa sudaranciy indeksy reikSmés 2017 m. spalj sumaZzéjo.

Toliau paanalizuosime, kaip globaliu mastu kito maisto produkty kainos pagal maisto prekiy
vartojimo indekso pokycius. Ivairiy maisto produkty kainy dinamika pasaulyje 1850-2015 m.
laikotarpiu pagal ilgalaikio maisto prekiy vartojimo indekso pokycius pateikiama 10 pav.
(matuojama perskaiciavus realias kainas pagal 1900 m. lygj, t. y. 1900=100).
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10 pav. Jvairiy maisto produkty kainy dinamika pagal ilgalaikio maisto produkty vartojimo
indekso pokycius 1850-2015 m.

Saltinis: Roser, Ritchie, 2017.

Kaip matyti 10 pav., mésos gaminiy ir kavos kainos pasieké savo auks$ciausias vertes
laikotarpiu tarp 1960 ir 1980 m., tuo tarpu kvieciy, ryZiy, kukuriizy kainos, neskaitant periodiniy
pakilimy, palaipsniui maZéja nuo pat 1920 m., nors pastebima, kad grudiniy kultiry kainoms
biidinga kilimo tendencija analizuojant laikotarpj nuo 2000 iki 2015 m. Kavos ir kakavos kainos
buvo didZiausios antrojoje XX amziaus 7-ojo deSimtmecio puséje (apie 1975-1979 m.). PanaSiu
laiku pastebimas ir cukraus kainy kilimas, nors cukraus kainos analizuojamu laikotarpiu
niekuomet nebepasieké apie 1860 m. buvusiy aukStumy. Analizuojant bendrasias jvairiy rusiy
maisto produkty kainy kitimo tendencijas, matyti, jog po 2000 m. maisto rinky nuosmukio
2015 m. pastebimas praktiskai visy maisto produkty rasiy kainy augimas.

Maisto kainy pokyciai besivystanciose, iSsivysciusiose Salyse bei visame pasaulyje vertinami
pasitelkiant vietinio maisto kainy kintamumo indeksa (angl. Domestic Food Price Volatility
Index). Sis indeksas atspindi jvairiy $aliy ar regiony maisto produkty kainy variacija laikui
bégant ir yra iSreiSkiamas kaip vartotojo krepselyje esanciy maisto prekiy svoriy vidutiniy
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rinkos kainy Kkitimas. Dideli minéto indekso pokyciai rodo didelj maisto produkty kainy
kintamuma (Zr. 11 pav.).

_ Besivystanciose
Salyse
= Pasaulyje

= |isivysfiusiose Salyse

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

11 pav. Maisto produkty kainy dinamika besivystanciose, issivysciusiose Salyse
ir visame pasaulyje pagal vietinj maisto kainy kintamumo indeksg 2000-2014 m.

Saltinis: Roser, Ritchie, 2017.

Duomenys 11 pav. rodo, kad maisto produkty kainos besivystanciose Salyse itin smarkiai
iSaugo 2007 m., taciau 2008 m. vél stipriai nukrito Zemiau 2006-yjy lygio. MaZiausios maisto
produkty kainos besivystanciose Salyse vyravo 2011 m.,, ir nuo to laiko pastebimas laipsniskas
maisto produkty kainy augimas. Maisto produkty kainos issivysciusiose Salyse buvo didZiausios
2006 ir 2008 m., 2010-aisiais nukrito iki maziausio savo lygio analizuojamu laikotarpiu, o nuo
2010 m. iki 2014 m. pastebimas kainy maZzéjimas ar didéjimas kiekvienais metais, nors jis néra
itin didelis - vietinio maisto kainy kintamumo indekso iSsivys¢iusioms Salims reikSmé nuo 2010-
yjy iki 2014-yjy svyravo tarp 4 ir 5.

Vertinant pasaulines maisto produkty kainy kitimo tendencijas, matyti, kad pasaulinéms
maisto produkty kainoms néra budingi itin dideli kainy Suoliai. Pasaulio gyventojai brangiausiai
pirko maisto produktus 2006 ir 2009 m. Nuo 2009-yjy pasaulinés maisto produkty kainos émeé
laipsniSkai maZéti (manoma, jog tai salygojo pasauliné finansiné-ekonominé krizé), o nuo 2011
m. iki 2013 m. - vél kilti. 2014-aisiais pasaulinés maisto produkty kainos vél sumaZzéjo.
Apibendrinant galima teigti, kad maisto produkty kainy iSsivysciusiose Salyse dinamika yra
artima pasauliniy maisto kainy dinamikai. Kadangi maisto produkty kainoms iSsivysciusiose
Salyse néra budingi tokie dideli Suoliai ir kritimai kaip maisto produkty kainoms besivystanciose
Salyse, investicijos j iSsivysciusiy Saliy maisto prekiy rinkas galéty biti laikomos saugesnémis
nei investicijos | besivystanciy Saliy maisto prekiy rinkas, taciau pastarosios investicijos galéty
buti pelningesnés, prisiimant didesnj rizikos laipsnij.

Analizuojant globalias maisto produkty kainy tendencijas, tikslinga atsizZvelgti ne tik i paciy
maisto produkty kainy pokycius, bet ir j tai, kaip keiciasi vartotojy iSlaidos maisto produktams.
Vidutiniy maisto iSlaidy vienam gyventojui pasiskirstymo jvairiose Salyse 2015 m. Zemélapis
pateikiamas 12 pav.
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12 pav. Globalus vidutiniy maisto islaidy vienam gyventojui pasiskirstymas 2015 m.,
JAV dol. per metus

Saltinis: Roser, Ritchie, 2017.

12 pav. pateiktas globalaus maisto iSlaidy pasiskirstymo Zemélapis rodo, kad maistui
daugiausia 1é3y isleidZia gyventojai Sveicarijoje (37563 JAV dol. per metus vienam gyventojui),
Norvegijoje (3538 JAV dol. per metus vienam gyventojui), Naujojoje Zelandijoje (3188 JAV dol.
per metus vienam gyventojui), Jungtiniuose Araby Emyratuose (3159 JAV dol. per metus vienam
gyventojui). Didelés maisto iSlaidos vienam gyventojui buidingos iSsivys¢iusioms Vakary Europos
Salims, Australijai, Japonijai, JAV. Tuo tarpu maisto produkty vartojimo islaidy dalis vienam
gyventojui tokiose besivystanciose Salyse, kaip Indija, Pakistanas, Venesuela, yra Zymiai mazesné
ir nesiekia 500 JAV dol. per metus. Taigi, iSlaidos maisto produktams vienam gyventojui labai
skiriasi, vertinant pasaulines tendencijas: vidutinés Sveicarijos gyventojo i$laidos maistui per
metus virsija vidutines Venesuelos gyventojo iSlaidas beveik 20 karty. Dideles gyventojy iSlaidas
maisto produktams iSsivysciusiose Salyse salygoja ne tik didesnés maisto produkty kainos, bet ir
didesnés gyventojy uzdirbamos pajamos.

Apzvelge globalias vartotojy islaidas maisto produktams per metus pinigine iSraiska, toliau
analizuosime, kokig dalj bendryjy vartojimo islaidy sudaro butent islaidos maisto produktams.
13 pav. pateiktas bendryjy vartojimo islaidy dalies maisto produktams pasiskirstymas visame
pasaulyje 2015 m.
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13 pav. Globalus bendryjy vartojimo islaidy dalies maisto produktams pasiskirstymas 2015 m.,
proc.

Saltinis: Roser, Ritchie, 2017.

13 pav. matyti, kad didele bendryjy vartojimo iSlaidy dalj maisto produktams iSleidZia
Nigerijos (56 proc.), Kenijos (47 proc.), Kameriino (46 proc.), Kazachstano, Alzyro (po 43 proc.)
ir Pakistano (41 proc.) gyventojai. MaZiausia bendryjy vartojimo iSlaidy dalis maisto
produktams sudaro Australijos, Vokietijos (po 10 proc.), Kanados (9 proc.), Jungtinés Karalystés
(8 proc.) ir JAV (6 proc.) gyventojy biudZetuose. Tokie statistisSkai reikSmingi skirtumai tarp Saliy
aiSkinami vadinamuoju Engelio désniu: dar 1857 m. ekonomistas Ernestas Engelis rasé, kad kuo
neturtingesné yra Seima, tuo didesne dalj savo visy islaidy ji iSleidzia maistui (pagal Roser,
Ritchie, 2017). Seimos pajamoms didéjant, vartojimo i$laidy santykiné dalis maistui maZéja, net
jeigu maisto islaidos absoliuciais dydZiais iSauga. Ta pati koncepcija taikoma ir aiSkinant islaidy
maistui skirtumus nacionaliniu ir globaliu lygmenimis: Salyse, kuriose gyventoju pajamos yra
mazesnés, o BVP vienam gyventojui nesiekia 5000 JAV dol., statistiSkai iSleidZiama daugiau nei
30 proc. bendryjy iSlaidy maistui. Tuo tarpu Salyse, kuriy gyventojy pajamy ir BVP rodikliai yra
didziausi, gyventojuy bendryjy iSlaidy dalis maistui sudaro 10-15 proc.

Vertinant pastarojo laikotarpio plataus vartojimo maisto prekiy kainy kitimo tendencijas
Lietuvoje, pastebima, kad per 2017 m. daugiausia augo darZoviy, vyno ir alaus kainos, taciau
mazeéjo vaisiy, pieno ir jo produkty, kiauSiniy, Zuvies ir jury gérybiy kainos (maisto prekiy kainy,
kuriy didziausi pokyciai uzfiksuoti 2107 m. balandij, palyginti su 2017 m. kovo ménesiu,
dinamika pateikiama 17 lenteléje).

Investavimo j auksg raida, strategijos ir priemonés 73



17 lentelé. DidZiausi plataus vartojimo maisto produkty kainy poky¢iai Lietuvoje 2017 m.
balandj, palyginti su 2107 m. kovu

Prekiy kategorija Kainos padidéjimas, Prekiy kategorija Kainos sumazéjimas
proc. (), proc.
SvieZi vaisiai ir darzoves
Pomidorai 26,6 Salotos -24,3
Melionai 15,2 Vynuogés -23,2
Mandarinai 11,7 SaldZziosios paprikos -16,0
Kininés salotos 10,7 BaltaguZziai kopustai -12,0
Greipfrutai 9,6 Morkos -11,7
Kiviai 59 Svogiinai -11,3
Bananai 2,8 Pupelés -11,0
Kiti maisto produktai ir nealkoholiniai gérimai
Ledai 4,1 Kiausiniai -4,2
Traskuciai 3,3 Margarinas -4,1
Miltai 2,5 Sviezios ir $aldytos jiiry -3,1
gérybés
Aliejus 2,0 Rikyta Zuvis -2,8
RiesSutai 1,5 Vaisiy ir darzZoviy sultys -2,2
Varske 1,4 Pasterizuotas pienas -2,1
Sokoladas 1,1 Dziovinti vaisiai -2,1

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2017.

Kaip matyti iS duomeny, pateikty 17 lenteléje, palyginus su 2017 m. kovo ménesiu, 2017 m.
balandj labiausiai iSaugo pomidory, meliony, mandariny bei kininiy saloty kainos, o labiausiai
atpigo salotos, vynuogés, saldziosios paprikos ir baltagiiziai kopustai. Biitent vaisiy ir darzoviy
kainy pokyciai turéjo didZiausios jtakos bendrgjam vartojimo prekiy kainy indekso pokyciui
analizuojamu laikotarpiu (Lietuvos statistikos departamentas, 2017). Kity maisto produkty ir
nealkoholiniy gérimy grupéje labiausiai padidéjo ledy, traskuciy, milty ir aliejaus kainos, o
labiausiai sumaZéjo kiauSiniy, margarino, SvieZiy ir Saldyty juros gérybiy bei rikytos Zuvies
kainos. Tac¢iau pastaryjy maisto produkty pokyciai buvo santykinai nedideli, tad neturéjo didelés
jtakos bendrajam vartojimo prekiy kainy indekso pokyciui analizuojamu laikotarpiu (Lietuvos
statistikos departamentas, 2017).

Apibendrinant galima teigti, kad maisto produkty vartojimo kainy indekso reiksmiy dinamika
rodo, jog maisto produkty kainos pasaulyje smarkiai nukrito 2000 m., o nuo 2015 m. pastebimas
praktiskai visy maisto produkty rusiy kainy augimas. Tuo tarpu pagal FAO maisto kainy indekso
vidurkio reiksmes matyti, jog nors 2017 m. spalj indekso lygis 4 punktais (arba 2,5 proc.) virsijo
lygi, buvusj 2016 m. spalio ménesj, jis vis tiek isliko 27 proc. maZesnis nei savo visy laiky didZiausia
nominalioji reik§mé (240 punkty), uZfiksuota 2011 m. vasarj. Isskyrus grudiniy kultiry kainy
indekso reik§me, visy kity bendrgjj FAO maisto kainy indeksq sudaranciy indeksy reiksmés 2017 m.
spalj sumazéjo. Kaip pastebi Roser ir Ritchie (2017), FAO maisto produkty kainy indekso verté
perkeliama | realigsias vartojimo kainas tik labai ribotu laipsniu bei esant keliy ménesiy atsilikimui
(atsilikimas susidaro dél laiko, kurio reikia uZauginti, transportuoti ir pateikti maistq vartotojui,
skirtumo). Vadinasi, rysys tarp FAO maisto kainy indekso ir maisto vartojimo kainy indekso (CPI)
yra gana ribotas. Sis rysio tarp dviejy minéty indeksy ribotumas yra aiskinamas deriniu veiksniy,
lemianciy vertikalig kainos transmisijq kiekvienoje maisto ekonomikoje, jskaitant transportavimg,
apdorojimgq, rinkodarq, bei subsidijomis vartojimo lygmeniu.

2017 m. balandj, palyginti su 2017 m. kovu, Lietuvoje labiausiai iSaugo pomidory, meliony,
mandariny bei kininiy saloty kainos, o labiausiai atpigo salotos, vynuogés, saldZiosios paprikos ir
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baltagiiZiai koplistai. Biitent vaisiy ir darZoviy kainy pokyciai turéjo didZiausios jtakos bendrajam
vartojimo prekiy kainy indekso pokyciui analizuojamu laikotarpiu.

Pastebimos bendros tendencijos, kad maisto produkty kainy issivysciusiose salyse dinamika yra
artima pasauliniy maisto kainy dinamikai. Kadangi maisto produkty kainoms issivysciusiose Salyse
néra budingi tokie dideli Suoliai ir kritimai, kaip maisto produkty kainoms besivystanciose salyse,
investicijos | issivysciusiy Saliy maisto prekiy rinkos galéty biiti laikomos saugesnémis nei
investicijos j besivystanciy Saliy maisto prekiy rinkas, taciau pastarosios investicijos galéty biiti
pelningesneés, prisiimant didesnj rizikos laipsnj.

4.2. RysSiy tarp maisto produkty ir energijos kainy analizé

Analizuojant maisto kainas lemiancius veiksnius, analitiniuose straipsniuose (Groskopf, 2016;
Arshad, Hameed, 2009; Roser, Ritchie, 2017) pabréZiama koreliacija tarp maisto produkty ir
energijos (naftos) kainy. Ypac didelis plataus vartojimo prekiy kainy augimas uzfiksuotas
laikotarpiu tarp 2000 m. sausio ir 2008 m. kovo, kai plataus vartojimo prekiy kainy indekso
reikSmeé iSaugo beveik 204 proc., plataus vartojimo maisto prekiy kainos iSaugo beveik 107
proc., o grudiniy kultiry kainy prieaugis sieké apie 192 proc. (nuo 2006 m. sausio iki 2008 m.
kovo grudy kainy Suolis sieké 132 proc. ir buvo didZiausias visoje plataus vartojimo prekiy
grupéje, kurioje bendras plataus vartojimo prekiy kainy prieaugis sieké 60 proc. o plataus
vartojimo maisto prekiy kainy prieaugis buvo 68 proc.) (Tarptautinis valiutos fondas, 2008).
Autoriy Arshad ir Hameed (2009) tyrimas atskleidé, kad pagrindiné tokio didelio plataus
vartojimo prekiy kainy augimo prieZastis buvo naftos kainy augimas (naftos kainos minétu
laikotarpiu padidéjo daugiau nei 300 proc.). Gridy kainos pradéjo gana sparciai didéti dar 2006-
aisiais. 2008 m. vasarj kvieciy kainos pakilo nuo 196 JAV dol. uz tong iki 425 JAV dol. uz tong, o
ryziy kainos iSaugo nuo JAV 313 doleriy uz tong iki 481 JAV dolerio uZ tong (Tarptautinis
valiutos fondas, 2008). Didéjanciy naftos kainy jtaka maisto produkty (ypac¢ grudiniy kultiry)
kainoms patvirtina ir Tarptautinio Zemés ukio plétros fondo (IFAD) (2008) bei Jungtiniy Valstijy
7emés {ikio departamento (USDA) (2008) tyrimai. Zaliavinés naftos kainos indeksas nuo 2000 m.
sausio iki 2008 m. kovo iSaugo 272 proc. (Tarptautinis valiutos fondas, 2008). Didelés energijos
kainos salygoja gamybos kasty didéjima bei stimuliuoja alternatyviy energijos Saltiniy (tokiy,
kaip biokuras) paklausa. JAV vyriausybé teikia subsidijas tkininkams, auginantiems grudines
kultiras energijos gamybai, o tai sglygoja masine grudiniy kultury kultivacija. Apytiksliai
30 proc. viso JAV griudiniy kultiry derliaus 2008 m. buvo skirta etanolio gamybai, uzZuot
pasitlius gridus pasaulio maisto rinkoms. Etanolio gamybos apimciy didéjimas salygoja
grudiniy kultiry ploty perskirstyma Zemés ukyje: maZinami kvieciy ir ryziy paséliy plotai, o tai
dar labiau maZina minéty produkty tiekimo pasaulio maisto rinkoms apimtis.

Grudiniy kultiry kainy augimas yra viena pagrindiniy besivystanciy Saliy nerimo priezasciy,
kadangi gridai ir jy gaminiai yra pagrindiné vietiniy gyventojy mitybos sudedamoji dalis. Todél,
pavyzdziui, ryZiy kainy didéjimas turi didelés neigiamos jtakos nepasiturinciy gyventojy gerovei
besivystanciose Salyse.

Toliau pateikiamame 14 pav. iliustruojama, kaip istoriSkai kito ilgojo laikotarpio gruduy
(kvieciy ir kukurioizy) globalus kainy indeksas naftos kainy indekso atZzvilgiu nuo 1850 m.
(matuojama perskaiciavus realias kainas pagal 1900 m. lygj, t. y. 1900=100).
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14 pav. Kvieciy ir kukurtzy globalaus kainy indekso kitimas naftos kainy indekso atzvilgiu
1850-2015 m.

Saltinis: Roser, Ritchie, 2017.

14 pav. matyti, kad nors rySys tarp analizuojamy kintamyjy ir néra tobulas, pastebima, jog
naftos (energijos) kainy kilimg daznai lydi grudiniy kultiry kainy kilimas. Autoriai Roser ir
Ritchie (2017) $j rysj aisSkina remdamiesi dviem prieZastimis. Pirma, modernioms Zemés ukio ir
maisto produkty gamybos sistemoms reikia energijos (pvz., Zemés ukio jrengimams, transportui,
produkcijos paskirstymui, sandéliavimui ir pan.). Todél didéjancCios energijos sgnaudos
neiSvengiamai didina gamybos ir paskirstymo kaStus, o pastarieji sglygoja maisto produkty
kainy didéjimg. Roser ir Ritchie (2017) tyrimas parodé, kad energijos ir transporto kainy
pokyciai salygoja Zemés tikio produkty kainy kilimg apytikriai 15-20 proc. (Gilbert, 2010).
Antra, reikSmingos jtakos rySiui tarp grudiniy kultiry ir naftos kainy turi grady perdirbimo j
biokura praktika. Tai reiskia, kad naftos kainy didéjimas stimuliuoja biokuro paklausa: biokuro
gamybai reikia griidy, o tai salygoja grudiniy kultiiry kainy kilima.

Akivaizdi koreliacija tarp naftos ir grudiniy kultiry kainy skatina mokslinius tyrimus,
galincius atskleisti, kokio pobudzio rySys egzistuoja tarp minéty dviejy kintamyjy. Pavyzdziui,
Arshad ir Hameed (2009) savo mokslinéje studijoje siekia paaiskinti kointegracija ir
priezastinius rysius tarp naftos ir grudy kainy. Autoriai analizuoja erdvinius ir vertikalius rySius
tarp vartojimo prekiy grupiy, siekdami istirti kainy sklaidos ir rinky integracijos lygj. Erdviniai
rySiai tarp kintamyjy parodo, ar vienos prekiy grupés (pvz. naftos) kainos yra visiSkai ar
nevisiSkai perduodamos kitoms prekiy grupéms (pvz., grudiniy kultiry kainoms). Teoriskai
neiSkreiptomis rinkos sglygomis laikomasi prielaidos, kad vieny prekiy kainos turi jtakos kity
prekiy kainoms (Fackler, Goodwin, 2001). Kita vertus, vertikalus rySiai tarp kintamyjy rodo
sgveika tarp prekiy kainy tiekimo grandinéje (Bakucs, Ferto, 2006). Arshad ir Hameed (2009)
mokslinéje studijoje aiSkinama, kaip ekonominiai Sokai vienoje rinkoje gali persiduoti kitoms
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rinkoms. Tokiu biidu atspindimas rinky konkurencingumas, arbitrazo efektyvumas, kainodaros
efektyvumas bei rinky izoliacijos (arba atvirumo) laipsnis (Abdullai, 2006).

[SsivyscCiusiose rinkose kainy sklaida i$ globaliy j vietines rinkas yra efektyvesné, palyginus su
kainy sklaidos efektyvumu maZziau iSvystytose ar besivystanciose rinkose. MaZesnis maziau
iSvystyty ar besivystanciy rinky kainy sklaidos efektyvumas aiSkinamas protekcionistinés
politikos vykdymu bei rinkos nepaslankumu (Arshad, Hameed, 2009). Ivairios tyrimo metodikos
pasitelkiamos, tiriant kainy sklaidos proceso dinamikg (Balcombe, Morrison, 2002;
Rapsomanikis et al, 2003 ir kt.). Kaip standartinis rinkos integracijos vertinimo metodas,
naudojamas kointegracijos metodas. Kointegracija tarp kainy eiluciy rodo, kad dvi kainos gali
kisti skirtingomis kryptimis trumpuoju laikotarpiu, taciau jy Kkitimas supanaSés ilguoju
laikotarpiu (Barrett, Li, 2002). Trumpuoju laikotarpiu kainy kitimo kryptys gali skirtis dél
politiniy pokyc¢iy ar sezoniniy veiksniy, taCiau ekonominés jégos, tokios kaip rinkos
mechanizmai, ilguoju laikotarpiu kitimo tendencijas suvienodina (Palaskas, 1995; Enders, 1995;
Arshad, Hameed, 2009). Dinaminiy rySiy tarp kainy savybé toliau gali buti aiSkinama
pasitelkiant klaidy koregavimo modelj (angl. Error Correction Model, ECM) (Barrett, Li, 2002;
Rapsomanikis et al, 2003). Trumpojo laikotarpio koregavimo parametrai Siame modelyje
naudojami matuojant kainy sklaidos greitj, tuo tarpu ilgojo laikotarpio daugiklis parodo vienos
kainos jtakos kitai kainai laipsnj (Prakash, 1999). Kointegruoty duomeny eiluciy ypatybés taip
pat atskleidzia prieZastiniy rysiy egzistavimg (pvz., Granger testas leidzia jvertinti, ar vienos i$
dviejy kainy praeities stebiniai leidZzia prognozuoti kitos kainos pokycCius ateityje (Granger,
1969, 1980; Arshad, Hameed, 2009).

Vis délto, nepaisant minétuose moksliniuose tyrimuose pateikty rezultaty apie koreliacija
tarp maisto produkty (ypac gridy) ir naftos kainy, biokuro gamybos jtaka maisto kainoms vis
dar yra diskutuotinas klausimas. AtsiZzvelgdami j maisto kainy kilimo 2005-2008 m. laikotarpiu
tendencijas, kai kurie Saltiniai (Appadoo, 2011) nustaté, kad Sis kilimas JAV ir Europos Sgjungoje
buvo salygotas biokuro gamybos apimciy didéjimo, be kurio pasaulinés kvieciy ir kukurizy
gamintojy akcijy verté nebuty taip Zenkliai nukritusi (Mitchell, 2008), aliejiniy sékly kainos
nebiity patrigubéjusios, o maisto produkty kainy kilimas, salygotas kity veiksniy (pvz., sausry),
biity buves gerokai maZesnis.

Kiti tyrimai yra paremti kompleksiniu poziiriu j jvairiy veiksniy jtakg maisto kainy dinamikai.
PavyzdZiui, Zilberman et al. (2012) atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad biokuro gamyba gali turéti
jtakos maisto kainoms, taciau Sios jtakos stiprumas labai priklauso nuo maisto produkto tipo ir
vietos. Biokuro gamybos jtaka maisto produkty kainoms yra dar maZesné, kai biokuro
gamintojai nekonkuruoja dél gamtiniy iStekliy, pavyzdZiui, su griidy augintojais (Zilberman et al,,
2012). Tarkime, Brazilijoje cukranendriy naudojimas etanolio gamybai, kaip ir ne maistinés
kilmés biokuro gamyba, turi mazos jtakos maisto produkty, ypac¢ tokiy grudiniy kultiry, kaip
kvieCiai ar kukurizai, kainoms. Zilberman et al. (2012) pastebi, kad biokuro gamybos jtaka
maisto produkty kainoms gali buti reikSminga, tac¢iau ne tokia reikSminga, kaip kity veiksniy,
pavyzdziui, ekonominio augimo ar genetiSkai modifikuoty grudiniy kultiry auginimo ir
pardavimo jtaka.

Apibendrinant galima teigti, kad statistiné koreliacija tarp maisto produkty ir naftos kainy yra
sqlygota Zemés tikio ir maisto produkty gamybos sistemy modernizavimo, kurj lydi didéjancios
energijos sqnaudos Zemés ukio ir maisto produkty gamybos sektoriuose, taigi, ir didesni bendrieji
maisto produkty gamybos kastai bei biokuro paklausos didéjimas. Vis délto biokuro paklausos
didéjimo jtaka maisto produkty kainoms kol kas néra pagrjsta svariais moksliniais argumentais, ir
manoma, kad ji néra tokia svari, kaip, pavyzdZiui, ekonominio augimo ar genetiskai modifikuoty
grudiniy kultiiry auginimo ir pardavimo apimciy didéjimo jtaka.
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4.3. Grady rinkos specifiSkumas. Investavimo j gradus priemonés

Pasak investavimo eksperty (Chavis, 2010; Carbon, 2011; Jungtiniy Tauty maisto ir Zemés
ukio organizacija, 2014; Toovey, 2016 ir kt.), grudy rinka teikia investuotojams galimybiy
investuoti | materialyji turtg kintanc¢iose rinkose. AtsiZvelgiant | prognozuojamo gyventojy
skaic¢iaus augimo tendencijas, manoma, jog grudy kaina ateityje turéty Kkilti. Pagrindinis
investavimo j grudus privalumas yra tas, kad grudai yra beveik vienintelis materialusis turtas,
kurj investuotojas gali pirkti ar parduoti praktiSkai kiekvienoje rinkoje. Grudai yra pigis. Ju, kaip
pirmojo butinumo prekiy, paklausa maZzai priklauso nuo ekonomikos cikly poky¢iy ir palikany
normy svyravimy (pasak Chavis (2010), Zemés ukio grudiniy kultiry paklausa beveik
nekoreliavo su ekonomikos cikly pokyciais nuo pat Antrojo pasaulinio karo pabaigos). Be to,
grudy rinka yra patraukli investuotojams, ieSkantiems atsvaros rizikingy investicijy vertés
pokyciams (ypac siekiant apsaugoti investicijas nuo pasaulinio atSilimo ar mazéjanciy vandens
vienu svarbiausiy veiksniy, lemianciy grudy verte. Kaip rodo statistiniai duomenys, nepaisant
globalios ekonomikos krizés jtakos 2008-aisiais, gridy kainos tais paciais metais beveik
padvigubéjo, palyginti su kainomis, buvusiomis 2005-aisiais (Chavis, 2010).

Remiantis mokslinés literaturos (Vaclavic, 2008; Chavis, 2010; SEB bankas, 2015 ir kt.)
analizeés rezultatais, galima iSskirti Sias pagrindines investavimo j gridus prieZastis:

1) Grudy paklausa didéja nuo 2003 m., tuo tarpu esamoji gruidy pasiila néra pajégi
patenkinti didéjancios paklausos poreikiy. Turimos pasaulinés gridy atsargos yra
palyginus maZzos, o tai reiSkia, kad bet koks Sokas rinkoje sukels grudy kainy kilima.

2) Kai jautienos ir viStienos suvartojimas tokiose gausios populiacijos Salyse, kaip Kinija
ar Indija, per metus iSauga apie 20 proc., didéja spaudimas griudy rinkoms apripinti
grudais gyvuliy ir viSty augintojus.

3) Grudy paklausa yra tiesiogiai susijusi su gyventojy skaiciaus didéjimu. Kinijai ir Indijai
toliau industrializuojantis, gridy, ypac¢ kvieciy, auginimas Siose Salyse maZzéja. Tai
reiSkia, kad gridy rinkos patiria Soka tiek i$ pasitlos, tiek i$ paklausos puseés.

4) Vienas i$ efektyviausiy budy Kinijai ir Indijai uzkonservuoti ir taip retus vandens
isteklius yra pradeti aktyviau importuoti gridus. Kadangi uzauginti vienai tonai grady
reikia beveik 1 tikstancio tony vandens, intensyvus griidy importas gali padéti taupyti
vandens iSteklius minétose Salyse. Didesné griudy paklausa is$ Kinijos ir Indijos salygos
grudy kainy kilima pasaulinése rinkose.

5) Grudai yra viena i$ labiausiai diversifikuoty prekiy rinkoje: investuotojai gali rinktis
investicijas | skirtingy rusiy grudines kultiiras - kvieCius, rugius, mieZius, aviZas,
kukuruzus, sojas ir kt. Kiekvienai i§ minéty grudiniy prekiy rusiy budingos stiprios
pozicijos rinkoje.

6) Grudineés kultiros naudojamos beveik visose maisto pramonés Sakose ir kai kuriose
kitose industrijose. PavyzdZiui, didéjanti biokuro paklausa uZtikrina, kad kainos grudy
rinkose ateityse augs, kadangi griidinés kultiros taip pat naudojamos biokuro
gamybai. Platus grudiniy kultiry naudojimas pramonéje uZztikrina jy paklausg Zaliavy
ir prekiy rinkoje.

7) PraktiSkai niekas negali pakeisti grudy, kaip pagrindinio Zmoniy maisto Saltinio.
Vadinasi, grudai turi savybe islaikyti savo verte. Nors investicijos j griidus toli grazu
neuztikrina investuotojams greitos naudos, grudy rinka laikui bégant auga pastoviu
tempu.
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Investuoti j griidus galima pasitelkiant jvairias priemones, taciau praktiskai daZniausiai
investuojama | grudy jmoniy akcijas (angl. grain stocks) ir grudy ateities sandorius (angl. grain
futures). Investuojant j grudy jmoniy akcijas, tikimasi Siy jmoniy uzdirbamo pelno padidéjimo
ateityje, kuris saglygoty jmoniy akcijy vertés didéjima. Tai gali buti nulemta tiek grudy kainos
iSaugimo rinkoje, tiek su jmonés valdymo efektyvumu susijusiy veiksniy, tad investicijas j grudy
jmoniy akcijas galima laikyti netiesioginémis investicijomis j grudus. Tuo tarpu investicijos j
grudy ateities sandorius laikytinos tiesioginémis investicijomis j grudus, kadangi Siuo atveju
investuojama, tikintis butent grudy kainy poky¢iy rinkoje. Grudy ateities sandoriai yra teisiskai
jpareigojantis susitarimas grudy tiekimui ateityje i anksto sutarta kaina (Chavis, 2010). Tai
standartizuotos formos kontraktai, kuriuose tiksliai nurodomas ateities mainy kiekis, griady
kokybé, mainy laikas ir pristatymo vieta. Vienintelis kintamas elementas Siuose kontraktuose
yra kaina. Du pagrindiniai rinkos dalyviai, besirenkantys grudy ateities sandorius, yra investicijy
apsaugos siekiantys investuotojai - vadinamieji ,hedZeriai“ (angl. hedgers) ir spekuliantai.
Pirmieji dalyvauja grudy ateities sandoriuose rizikos valdymo tikslais, siekdami suvaldyti rizika,
susijusig su galimais kainy poky¢iais ar realiu prekés (Siuo atveju grudy) pasiekiamumu. Antrieji
paprastai neturi jokiy tiksly tiesiogiai naudoti preke, jie tik prisiima investavimo rizika, siekdami
kuo didesnés grazos.

PaZymeétina, jog griidy ateities sandoriy rinka yra itin spekuliatyvi. Be to, investicijy j griadus
vertei didelés jtakos turi gridy augimo klimatinés sglygos: temperatiira, krituliy daznis ir kiekis
ir pan. Todél investuojant j grudy rinkas, biitina valdyti galimus gridy kainy svyravimus,
investicijoms panaudojant tik rizikos kapitalg (rizikos kapitalas - tai pinigy suma, kurig
investuotojas gali sau leisti panaudoti investicijoms, kadangi nors §i suma ir bity prarasta, tai
neturéty reikSmingos jtakos investuotojo gyvenimo kokybei (Vaclavic, 2008), pasitelkiant rizikos
atsvaros priemones, draudimg ar kitas investicijy rizikos valdymo priemones. AtsiZvelgiant j
investicijy rizikinguma, grudy ateities sandoriai toli grazu néra tinkami kiekvienam
investuotojui. Vis délto, kaip teigia King (2007), griudy ateities sandoriai yra daug palankesni
finansinio sverto, lankstumo ir finansinio integralumo atZvilgiu nei investicijos j pacig preke.
Finansinis svertas yra galimybé prekiauti didelés rinkos vertés produktais, uZsitikrinant dalj
bendrosios vertés (King, 2007). Prekyba grudy ateities sandoriais vykdoma su tam tikra
vykdymo marza (riba), tad investicijoms j juos reikia gerokai maziau kapitalo nei fiziniy prekiy
rinkose. Taigi, finansinis svertas suteikia spekuliantams galimybiy gauti didesne graza i$
investicijy. Pavyzdziui, ateities sandoris sudaromas dél 5000 busSeliy sojy pupeliy. Sandorio
verté JAV doleriais yra apskaic¢iuojama padauginus 5000 iS sojy pupeliy kainos uz buselj, t.y.
jeigu rinkoje sojos pupeliy kaina yra 5,70 JAV dol. uZ buSelj, kontrakto verté tampa 28500 JAV
dol. (5,70 JAV dol. uz buselj x 5000 busSeliy). Remiantis dabartinémis prekybos taisyklémis,
marZza, reikalaujama vienam sojy pupeliy kontraktui, yra 1013 JAV dol. Taigi, uz apytikriai
1013 JAV dol. investuotojas gali jsigyti 28500 JAV dol. vertés sojy pupeliy (King, 2007).

Kadangi gridai yra materialus turtas, gridy rinka pasiZymi keliomis unikaliomis savybémis.
Pirma, lyginant su kitomis (pvz., energijos) rinkomis, grudy rinkos marZa yra Zemesné, o tai
sukuria palankias salygas dalyvauti smulkiems investuotojams. Antra, sandoriai grudy rinkose
nesudaromi labai dideléms sumoms (skaiciuojant bendrg sandorio suma JAV doleriais), ir biitent
tai sglygoja Zemesnes marZzas rinkoje. Kaip ir daugelyje materialiy prekiy rinky, grudy rinkoje
kaina nusistovi dél paklausos ir pasitlos santykio. Papildomos jtakos turi gridy augimo
klimatinés salygos, lemiancios derliaus kokybe ir gausa. Investicijy j skirtingas grudines kultiiras
ir jy produktus rinky lyginamoji analizé pateikiama 18 lenteléje.
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18 lentelé. Investicijy j jvairias grudines kultiras ir jy produktus rinky lyginamoji analizé

Grudiné kultara
Kukuruzai

Avizos

Kvieciai

Sojy pupelés

Sojy pupeliy aliejus

Sojy miltai

Ryziai

Naudojimo sritys
Naudojami gyventojy
vartojimui, gyvuliy Sérimui,
etanolio gamybai

Naudojamos gyventojy
vartojimui, gyvuliy $érimui,
daugelio pramoniniy produkty
(pvz., tirpikliy, plastiko)
gamybai

Naudojami gyventojy
vartojimui, gyvuliy Sérimui,
milty, makarony, duonos ir
pyrago gaminiy gamybai

Beveik neribota panaudojimo
sritis, pradedant aliejumi ir
baigiant kitomis maisto bei
pramoninémis prekémis
Naudojamas maistui,
biodyzelino gamybai

Naudojami maisto produkty ir
pasary gamybai

Naudojami maisto produkty,
traSy, pakavimo medziagy
gamybai

Saltinis: sudaryta autoriy.

Rinkos bruozai

Norint uztikrinti rinkos tvarka, nustatomi
pozicijy limitai; dienos kaina dazniausiai
svyruoja apie 20 JAV dol. centy; rinkos
prekybos apimtys didelés; rinkos svyravimai
palyginti nedideli

Dienos kaina paprastai svyruoja apie 20 JAV
dol. centy; rinkos prekybos apimtys maZesnés
nei kitose griidy rinkose

Prekybai taikomi pozicijy limitai - dienos
kainos limitas yra 30 JAV dol. centy; rinka
nepastovi; galimi dideli dienos kainos
svyravimai; rinka sparciai reaguoja j naujg
informacija

Rinkoje nustatomi pozicijy limitai; maksimalus
kainos limitas - 50 JAV dol. centy; rinka plati,
aktyvi, galimi dideli kainy svyravimai

Rinkoje nustatomi pozicijy limitai - kainos
limitas lygus 2 JAV dol. centams; minimalus
kainos svyravimas lygus 0,0001 JAV dol. rinka
plati, aktyvi

Rinkoje nustatomi pozicijy limitai - dienos
kainos limitas lygus 2 JAV dol., rinka aktyvi
Rinkoje nustatomi pozicijy limitai - dienos
kainos limitas sudaro 50 JAV dol. centy;
minimali kaina - 0,005 uZz centnerj

18 lenteléje pateiktus duomenis aptarsime placiau. Prekiy rinkoje standartinis kukurizy

sandoris yra 5000 buSeliy, arba 127 metrinés tonos. PavyzdZiui, kai kukuriizais prekiaujama po
2,50 JAV dol. uZ buselj, tokio sandorio verté yra lygis 12500 JAV dol. (5000 busSeliy x 2,50 JAV
dol.). Vadinasi, pardavus kukuriizus po 2,60 JAV dol. uz buselj, gaunamas 500 JAV dol. pelnas
(2,60 JAV dol. - 2,50 JAV dol. = 10 centy; 10 centy x 5000 buseliy = 500 JAV dol.). Ir atvirksciai -
pardavus kukuruizus po 2,40 JAV dol. uz buseli, gaunamas 500 JAV dol. nuostolis. Kukuruzy kaina
prekiy rinkose dazniausiai iSreiSkiama JAV doleriais ir dolerio centais, maziausia kaina yra
0,0025 (ketvirtis cento), t.y. 12,50 JAV dol. vienam kontraktui. Prekybai kukuriizais rinkoje yra
nustatomi tam tikri pozicijy limitai (pozicijos limitas - tai maksimalus sandoriy, kuriuos gali
jvykdyti vienas dalyvis, skaicius (Vaclavic, 2008)). Investicijy apsaugos siekiantys investuotojai
(,hedZeriai“) ir spekuliantai turi skirtingus pozicijy limitus. Maksimalus dienos kainos
svyravimas paprastai yra lygus apie 20 centy (j didesne arba j maZesne puse). Aktyviausi
prekybos kukuriizais ménesiai yra kovas, geguzé, liepa, rugpjitis ir gruodis (King, 2007).
Prekybos apimtys kukuruzy rinkoje yra didesnés nei bet kurioje kitoje grudy rinkoje. Be to,
kukurtizy rinka yra maZiau kintanti, palyginti su, pavyzdZiui, pupeliy ar kvie¢iy rinkomis.
Duomenys apie 6 Salis - stambiausias kukurizy tiekéjas visame pasaulyje - pateikiami 19
lenteléje.
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19 lentelé. Salys - stambiausios tiekéjos kukuriizy rinkoje, 2015-2016 m. duomenimis

Salis ApraSymas
JAV 2015-2016 m. sezono kukurizy gamybos apimtis sieké 13,601 milijono buSeliy.
Kukuriizy laukai uzima daugiau nei 90 milijony akry Zemés.
Kinija 2015-2016 m. sezono kukuriizy gamybos apimtis sieké 8,841 milijono buseliy.
Kukuriizy lauky plotas kinta.
Brazilija Trecia pagal dydj kukuriizy tiekéja pasaulio rinkose. 2015-2016 m. sezono

kukuriizy gamybos apimtis sieké 3,208 milijono buseliy. DidZioji dalis
produkcijos suvartojama vietinei paklausai patenkinti.

Argentina 2015-2016 m. sezono kukuriizy gamybos apimtis sieké 1,008 milijono buseliy.
DidZioji dalis produkcijos eksportuojama.
Meksika 2015-2016 m. sezono kukuriizy gamybos apimtis sieké 925 milijonus buseliy.

Salis néra kukuriizy eksportuotoja, nes esamy gamybos apim¢iy triiksta net
vietinei paklausai patenkinti.

Ukraina 2015-2016 m. sezono kukuriizy gamybos apimtis sieké 925 milijonus buseliy.
Didzioji dalis produkcijos eksportuojama.

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Toovey, 2016.

Salis, kurioje kukuriizy gamybos apimtys pasaulyje didZiausios, yra JAV: ¢ia 2015-2016 m.
buvo pagaminta 13,601 milijono busSeliy kukuriizy. Kukurtuzy suvartojimo Salies viduje apimtys
siekia 11,870 milijono buseliy. Vietinéms reikméms kukuriizai daugiausia naudojami gyvuliy
Sérimui.

Kinijoje vietinéms reikméms sunaudojama 8,425 milijono buseliy kukuriizy. Kaip pastebi
Toovey (2017), nors Kinija iSlieka viena pagrindiniy kukurtizy gamintojy, kukurtizy lauky plotai
nuolat keiciasi. Kinijos vyriausybé sustabdé deSimtmetj trukusiag rémimo schema, kad padidinty
vietiniy griudiniy kultiiry kainas. Nebelikus vyriausybinés paramos, tikininkai atsisako kukurizy
ir imasi auginti didesnés vertés kultiiras, pavyzdZiui, sojy pupeles. Jeigu kukurtizy paklausa isliks
didelé pasitlai sumaZzéjus, Kinija galés padidinti importuojamy kukurtzy kiekj.

Brazilija yra viena didZiausiy nemazos dalies Zemés tikio produkty, tokiy kaip kava, cukrus ir
sojy pupelés, tiekéju pasaulyje. Ji taip pat yra trecia pagal dydj kukuriizus tiekianti Salis. IS
3,208 milijono buSeliy kukurizy, vidaus reikméms suvartojama 2,992 milijono busSeliy.

Argentina yra ne tik svarbi kukuriizy produkcijos gamintoja, bet ir didelé eksportuotoja,
kurioje gyvena daug kukuriizy vartotojy. Jos kukuriizy gamybos apimtis praéjusj (2015-2016
m.) sezong buvo lygi 1,008 milijono buseliy. DidZioji dalis produkcijos eksportuojama.

Meksikos kukuruzy gamybos apimtys 2015-2016 m. pasieké 925 milijonus busSeliy, taciau
Salis néra didelé kukuruizy eksportuotoja, kadangi esamy gamybos apimciy nepakanka net
vietinei paklausai, kuri siekia 1325 milijono buSelius, patenkinti. Taiau Salis yra viena i$
didziausiy kukurioizy importuotojy.

Ukrainos kukuriizy gamybos apimtys 2015-2016 m. pasieké 925 milijonus buseliy (kaip ir
Meksikos), taciau skirtingai nei Meksika, Ukraina yra svarbi kukuriuzy eksportuotoja pasaulio
rinkose. Dél savo palankios geografinés padéties Ukraina gali eksportuoti kukurtzus j Europos
Sajungg ir taip padeéti uzlipdyti pasiulos deficita Siame regione. Kadangi Ukraina yra svarbi
kukuruzy eksportuotoja, jos kukuruzy kokybé turi didelés jtakos pasaulinéms kukuriuzy
kainoms.

Nors Europos Sajunga ir nepriskiriama svarbiausioms kukurizy gamybos rinkoms, $j regiong
taip pat verta paminéti. Per 2015-2016 m. sezong Europos Sajungoje buvo pagaminta
2,274 milijono buSeliy kukuriizy. Taciau Siy gamybos apimciy nepakanka esamai paklausai, kuri
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Siuo metu siekia 2,992 milijono buseliy, patenkinti. Dél Sios prieZasties Europos Sgjungos
regionas yra stambus kukuruizy importuotojas (Toovey, 2016).

Kaip ir kukuriizy, kvieciy ir sojy pupeliy rinkose, standartinis aviZzy sandoris yra 5000 buseliy.
PavyzdZiui, jeigu investuotojas uz 1,40 JAV dol. jsigytas aviZas parduoda uZ 1,45 JAV doleriy, jis
uzsidirba 5 JAV dol. centus uz buselj, arba 250 JAV dol. uz sandorj (1,45 - 1,40 = 5 JAV dol. centai;
5 centai x 5000 busSeliy = 250 JAV dol.). Aktyviausi prekybos aviZomis ménesiai yra kovas,
geguzé, liepa, rugséjis ir gruodis (kaip ir kukuriizy). Maksimaliai avizy kaina per dieng svyruoja
apie 20 centy. Skirtingai nei kukurtzy rinkoje, avizZy rinkoje yra sunku prekiauti, kadangi dienos
prekybos apimtys ¢ia yra maZesnés nei kitose gridy rinkose (King, 2007).

Kaip ir daugelio kity griudiniy kultiiry, standartinis kvieciy sandoris yra 5000 buseliy. Kvieciy
rinkose taip pat daZniausiai atsiskaitoma JAV doleriais, maZiausia kaina yra 0,0025 (ketvirtis
cento), t.y. 12,50 JAV dol. vienam kontraktui. Aktyviausi prekybos kvieCiais ménesiai yra kovas,
geguzé, liepa, rugséjis ir gruodis. Prekybai taikomi pozicijy limitai - dienos kainos limitas yra 30
JAV dol. centy. Kvieciy rinka yra gana nepastovi, dél plataus kvie€iy naudojimo spektro galimi
palyginti dideli dienos kainos svyravimai. FaktiSkai bet kuri svarbesné naujiena gali salygoti
kvieciy rinkos kilimg ar nuosmulkj.

Prekyba sojy pupelémis yra viena i$ populiariausiy prekybos aliejiniais augalais rasiy.
Standartinis kontrakto dydis - 5000 buseliy, taciau kontraktai sojy pupeliy rinkose labiau kinta
nei kukurtizy ar kvieciy rinkose. MaZiausia kaina yra 0,0025 (ketvirtis cento), t. y. 12,50 JAV dol.
vienam kontraktui. Aktyviausi prekybos sojy pupelémis ménesiai - sausis, kovas, geguzé, liepa,
rugpjutis ir lapkritis. Taikomi pozicijy limitai. Maksimalus kainos limitas - 50 JAV dol. centy. Sojy
pupeliy kaina gali svyruoti labiau nei bet kuriy kity gridiniy kultiiry. Sojy pupeliy buselio kaina
paprastai yra 2-3 JAV dol. didesné nei kvieciy ar kukurtzy buselio. Investicijos j sojy pupeles
investuotojams gali pasitarnauti kaip rizikos valdymo priemoné. Paanalizuokime sojy pupeles
auginancio tkininko atveji. Kol sojy pupeliy derlius pavasarj dar yra Zemeéje, tkininkas ieSko
galimybiy parduoti savo derliy spalj, kai derlius bus nuimtas. Kalbant rinkos terminais,
tkininkas uZima vadinamajg ,ilgaja“ grynyjy pinigy rinkos pozicijg. Ukininkas labiausiai
baiminasi dél to, kad sojy pupeliy kainos gali nukristi anksc¢iau, nei galés parduoti savo derliy.
Norédamas atsverti nuostolius dél galimo kainy sumazZéjimo, tkininkas parduoda tam tikrg
skaiciy buseliy sojy pupeliy ateities rinkoje jau dabar ir perpirks jas véliau, kai ateis laikas
parduoti pupeles grynyju pinigy rinkoje. Bet kokie nuostoliai, salygoti kainy sumaZzéjimo pinigy
rinkoje, gali biiti i$ dalies atsverti naudos, gautos i$ trumpyjuy pozicijy ateities rinkoje.

Sojy pupeliy aliejus yra plac¢iausiai naudojamas maistinis aliejus JAV (King, 2007), taip pat
placiai naudojamas ir biodyzelino pramonéje. Standartinis sojy pupeliy aliejaus kontraktas yra
60000 svary (turimas galvoje svaras Kkaip svorio matavimo vienetas) (Cia pastebimas
svarbiausias skirtumas tarp sojy pupeliy aliejaus kontrakto bei kity anksciau aptarty griadiniy
kultary kontrakty - grudiniy kultiry sandoriuose prekiy svoris buvo iSreiSkiamas busSeliais).
Soju pupeliy aliejaus kaina prekiy rinkose paprastai iSreiSkiama centais uz svara. Tarkime, kad
sojy pupeliy aliejumi rinkoje prekiaujama po 25 centus uZ svara. Tuomet bendroji kontrakto
verté yra lygi 15000 JAV dol. (0,25 centai x 60000 svary aliejaus). Isigijus sojy pupeliy aliejaus uz
0,2500 cento ir pardavus uz 0,2650 cento, buity uzdirbta 900 JAV dol. pelno (0,2650 cento -
0,2500 cento = 0,015 cento pelno uz svara; 0,015 cento x 60000 svary = 900 JAV dol.). Jeigu
prekés rinkos verté sumazéty 0,015 cento iki 0,2350 cento, buty patirtas 900 JAV dol. vertés
nuostolis. Minimalus sojy pupeliy aliejaus kainos svyravimas yra 0,0001 JAV dol,, t.y. viena
Simtoji cento, arba 6 JAV dol. vienam kontraktui. Aktyviausi prekybos sojy pupeliy aliejumi
meénesiai yra sausis, kovas, geguzé, liepa, rugpjitis, rugséjis, spalis ir gruodis. Rinkoje taikomi
pozicijy limitai, pavyzdziui, 2 centy kainos limitas (King, 2007).
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Sojy miltai naudojami daugelyje produkty, tarp jy ir gaminant kudikiy maistg, aly, makaronus
ir kt. Tai dominuojantis baltymy Saltinis gaminant gyvuliy paSara. Standartinis sojy milty
kontraktas prekiy rinkoje yra 100 tony, arba 91 metriné tona. Sojy milty kaina iSreiskiama JAV
doleriais ir centais. PavyzdZiui, jeigu sojy milty rinkos kaina yra 165 JAV dol. uz tong, bendroji
standartinio kontrakto verté sudarys 16500 JAV dol. (165 JAV dol. x 100 tony = 16500 JAV dol.).
Minimali sojy milty kaina yra 10 centy. PavyzdZiui, jeigu esamoji sojy milty rinkos kaina yra
165,60 JAV dol,, ir ji pakyla iki 166 JAV dol., kontrakto verté padidés 400 JAV dol. (166 - 165,60 =
40 centy; 40 centy x 100 tony = 400 JAV dol.). Aktyviausiai sojy miltais prekiaujama sausio,
kovo, geguzés, liepos, rugpjucio, rugséjo, spalio ir gruodZio ménesiais. Rinkoje nustatomi pozicijy
limitai, pavyzdZziui, dienos kainos limitas yra 2 JAV dol. (King, 2007).

RyZiai naudojami ne tik maisto produkty, bet ir kuro, trasy, pakavimo medZiagy gamybai.
RyZiy prekybos kontraktai paprastai sudaromi prekybai ilgagrudziais neapdorotais ryziais.
Standartinis ryziy sandoris - 2000 centneriy. Ryziy kaina prekiy rinkose paprastai iSreiSkiama
JAV doleriais ir centais. Pavyzdziui, jeigu ryZiy kaina rinkoje yra 10 JAV dol. uz centnerj, bendroji
standartinio kontrakto verté sieks 20000 JAV dol. (10 JAV dol. x 2000 centneriy = 20000 JAV
dol.). Minimali kaina yra 0,005 (arba pusé cento) uz centnerj, t.y. 10 20000 JAV dol. vienam
kontraktui. PavyzdZiui, jeigu rinkoje ryziais prekiaujama 10,05 JAV dol. uzZ centnerj, ir kaina
sumazéjo iki 9,95 JAV dol. uz centnerj, kontrakto vertés pokytis sudarys 200 JAV dol. (10,05 -
9,95 = 10 centy; 10 centy x 2000 centneriy = 200 JAV dol.). Aktyviausia prekyba ryziais vyksta
sausio, kovo, geguzés, liepos, rugséjo ir lapkri¢io ménesiais. Rinkoje taikomi pozicijy limitai, o
dienos kainos limitas sudaro 50 JAV dol. centy (King, 2007; Toovey, 2016).

Apibendrinant galima teigti, kad pirminis prekiy rinky tikslas yra sukurti centralizuotg rinka
tiems, kurie nori pirkti ar parduoti fizines prekes tam tikru laiku ateityje. Grudiniy kultiry
rinkoje veikia daug investicijy apsaugos siekianc¢iy investuotojy (vadinamuyjy ,hedZeriy“).
Kadangi griudy rinkoje veikia daug skirtingy gamintojy ir vartotojy, grudy rinkos gali suteikti
efektyvig rizikingy investicijy apsauga. Pagrindinis aspektas, kuriuo investicijy apsaugos grudy
ir ju produkty rinkose siekiantys investuotojai pasitiki, yra tas, kad nors kainos, iSreikStos
grynaisiais pinigais, ir ateities rinkos kainos néra identiSkos, jos gali buti pakankamai artimos,
kad leisty sumazinti rizika, prisiimamg uZimant prieSingas pozicijas ateities rinkose. UZimant
prieSingas pozicijas, nauda, gauta vienoje rinkoje, gali atsverti nuostolius, patirtus kitose rinkose.
Tokiu budu investuotojai gali nustatyti tokj kainy lygi grynyjy pinigy rinkos sandoriams, kuris
isliks ir po keleto ménesiy ateityje. Maisto produkty gamintojai, gridy importuotojai bei kiti
grudiniy kultiry pirkéjai inicijuoja vadinamasias ,ilgasias“ pozicijas (t.y. jie perka ateities
sandorius), kad apsisaugoty nuo grudiniy kultury kainy kilimo ateityje. Tarp prekiy kainy
grynyjy pinigy ir ateities rinkose paprastai egzistuoja nedidelis skirtumas. Sj skirtuma salygoja
tokie kintamieji, kaip prekiy pervezimas, priezitra, laikymas, transportavimas bei produkto
kokybé, o taip pat vietinés pasitlos ir paklausos veiksniai. Kainy skirtumas grynyjy pinigy ir
ateities rinkose dar vadinamas baze (angl. basis). Pagrindinis apsaugos siekianciy investuotojy
interesas yra sekti, ar bazé stiprés, ar silpnés, kadangi galutinis apsaugos rezultatas gali
priklausyti nuo bazés. Daugelis apsaugos siekianciy investuotojy atsiZvelgia j istorinius bazés
kitimo duomenis ir j esamus rinkos likescCius. Ateities sandoriy pirkimas ar pardavimas gali
padéti pirkéjui ar pardavéjui apsisaugoti nuo nepageidaujamy kainy svyravimy, kadangi Sis
biudas leidZia nustatyti apytikre prekés kaing anksCiau (grudiniy kultiiry atveju - apytikriai
meénesj), nei bus vykdomas tikrasis prekiy pirkimas ar pardavimas. Tai jmanoma, kadangi
grynyjy pinigy ir ateities rinkos juda tandemu, tad nauda, gauta vienoje rinkoje, gali atsverti
nuostolius, patirtus kitoje rinkoje.
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4.4, Investicijy j zemeés tkio produktus ir auksg lyginamoji analizé

Mokslinés literaturos (King, 2007; Vaclavic, 2008; SEB Bankas, 2015; Toovey, 2016 ir kt.)
analizeé atskleidé, kad Zemeés tkio produkty (ypac grudy) ir aukso rinkoms buidingi Sie bruoZzai:

1) tiek maisto produktams, tiek auksui budinga vertés iSlaikymo savybé, nors ji yra
salygota skirtingy priezas¢iy: maisto produkty verte lemia nuolatinis gyventojy
skaiciaus didéjimas pasaulyje ir gamtiniy iStekliy ribotumas, tuo tarpu aukso verte
lemia jo retumas, fizinés ir estetinés savybés bei pasiulos ribotumas;

2) tiek maisto produktai, tiek auksas yra patrauklis investuotojams investicinés rizikos
valdymo tikslais, t. y. kaip investicijy i stabilios vertés turtg rusis;

3) tiek investicijos | maisto produktus, tiek | investicijos auksg gali buti naudojamos
apsaugai nuo nepageidaujamo prekiy ar turto kainy svyravimo ateityje ir
spekuliacijoms.

Laikantis prielaidos, kad tiek maisto produktai, tiek auksas yra verte iSsaugancios investicijos,
tampa tikslinga iSanalizuoti, kurios investicijos - | maisto produktus ar i auksg yra naudingesnés
investuotojui. Jvairiy rasSiy maisto produkty ir aukso kainy pokyciy lyginamoji analizé
pateikiama 20 lenteléje.

20 lentelé. Pagrindiniy maisto produkty indeksy bei aukso kainy pokyc¢iy 2000-2016 m. analizé

Metai FAO Mésos Pieno Gridy Augalinio Cukraus Aukso
bendrasis produkty produkty kainy aliejaus kainy kainos, uz
maisto kainy kainy indeksas kainy indeksas uncija,
kainy indeksas indeksas indeksas JAV dol.
indeksas
2000 91,1 96,5 95,3 85,8 69,5 116,1 272,65
2001 94,6 100,1 105,5 86,8 67,2 122,6 276,50
2002 89,6 89,9 80,9 93,7 87,4 97,8 342,75
2003 97,7 95,9 95,6 99,2 100,6 100,6 417,25
2004 112,7 114,2 123,5 107,1 111,9 101,7 435,60
2005 118,0 123,7 135,2 101,3 102,7 140,3 513,00
2006 127,2 120,9 129,7 118,9 112,7 209,6 635,70
2007 161,4 130,8 219,1 163,4 172,0 143,0 836,50
2008 201,4 160,7 2231 232,1 227,1 181,6 869,75
2009 160,3 141,3 148,6 170,2 152,8 257,3 1087,50
2010 188,0 158,3 206,6 179,2 197,4 302,0 1420,25
2011 2299 183,3 229,5 240,0 254,5 368,9 1531,00
2012 213,3 182,0 193,6 236,1 2239 305,7 1664,00
2013 209,8 184,1 242,7 219,3 193,0 251,0 1204,50
2014 201,8 198,3 2241 191,9 181,1 241,2 1199,25
2015 164,0 168,1 160,3 162,4 147,0 190,7 1060,00
2016 161,5 156,2 153,8 146,9 163,8 256,0 1250,74

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Jungtiniy Tauty maisto ir Zemés iikio organizacijos (2017), aukso kainy
saltinio ,,Onlygold” (2016) duomenimis bei statistikos portalo ,,Statista” (2017) duomenimis.

20 lentelés duomenys rodo, kad nuo 2000 iki 2016 m. FAO bendrojo maisto kainy indekso verté
padidéjo daugiau kaip 76 proc., mésos produkty kainy indekso reikSmé iSaugo apie 52 proc., pieno
produkty kainy indekso reikSmé - apie 61 proc., gridy kainy indekso reikSmé - apie 55 proc.,
augalinio aliejaus kainy indekso reikSmé - apie 134 proc. ir cukraus kainy indekso reikSmé - apie
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121 proc. Aukso kaina uZ uncijg per ta patj laikotarpj padidéjo daugiau kaip 350 proc. Vidutinis
metinis aukso kainos prieaugis nuo 2000 m. iki 2012 m. sudaré 279 JAV dolerius uZ uncija
(statistikos duomeny portalas ,Statista“, 2017). Taigi, remiantis istoriniais duomenimis, ilguoju 16
m. laikotarpiu auksas yra pelningesné investicija nei investicijos | maisto produktus, nors maisto
produkty grupéje gana didelj pelng investuotojai galéjo uZzdirbti iS investicijy | augalinj aliejy ir
cukry. Be to, palyginus su maisto produkty kainomis, aukso kainos tik didéjo nuo 2000 m. iki 2012
m., kai buvo pasiektas rekordinis aukso kainy lygis. Tuo tarpu visoms pagrindinéms maisto
produkty grupéms budingi didesni kainy svyravimai, ypa¢ trumpuoju laikotarpiu, nors, kaip jau
mineéta, ilguoju laikotarpiu pastebimos visy grupiy maisto produkty kainy didéjimo tendencijos. Be
to, maisto produkty ir aukso kainoms buidingi skirtingi kitimo ciklai. PavyzdZiui, 2013 m. aukso
kainoms nukritus, maisto produkty kainos isliko gana aukstos, o pieno produkty kainos net buvo
pasiekusios savo auksciausia lygj per visg analizuojamg laikotarpi.

Investicijos j aukso akcijas yra jautrios aukso kainy pokyciams, taciau taip pat gali buti
veikiamos kalnakasybos sektoriaus veiksniy bei veiksniy, atspindinc¢iy akcijas leidzianciy jmoniy
stiprigsias ir silpnasias puses. Vienas budas iSvengti problemy, pasirenkant daug Zadancias
aukso aKcijas, yra investuoti j kalnakasybos kompanijy akcijy indeksus. Siuo atveju investuotojai
turi keletg pasirinkimo galimybiy, tac¢iau populiariausi indeksai yra NYSE Arca Gold BUGS
(neapdraustos rizikos aukso akcijy krepselio) indeksas, arba HUI indeksas, bei Filadelfijos aukso ir
sidabro indeksas, arba XAU indeksas. HUI indeksas yra modifikuotas, doleriais iSreikStas 14
kompanijy, veikianciy kalnakasybos srityje ir nedraudZianciy savo produkcijos rizikos, akcijy
indeksas. Sis indeksas atsirado 1996 m., ir juo iki $iol prekiaujama Niujorko vertybiniy popieriy
birzoje. XAU indeksas yra trisdeSimties brangiyjy metaly gavybos kompanijy kapitalizacijos
svorio indeksas, kuriuo prekiaujama Filadelfijos vertybiniy popieriy birZoje nuo 1983-iyju.

Autorius Sieron (2016) nurodo tris pagrindinius skirtumus tarp HUI ir XAU indeksy. Pirmasis
indeksas apima tik tas aukso gavybos kompanijas, kurios neapdraudé savo aukso produkcijos
pastaruosius 18 mén., tuo tarpu antrasis indeksas apima tas aukso ir sidabro gavybos
kompanijas, kurios savo produkcija apdraudzia. IS tiesy XAU indeksas apima ir kompanijas,
uZsiimancias ir kity metaly, pavyzdZiui, vario, gavyba, kurioms auksas yra tik Salutinis veiklos
produktas. PavyzdZiui, kompanijos ,Freeport McMoran“ akcijos uzima reik§mingg XAU indekso
dalj (t.y. apie 8,45 proc. XAU indekso), ta¢iau jos aukso pardavimai sudaro tik apie 10 proc. visy
kompanijos pajamuy. Dél Sios priezasties XAU indeksas laikytinas maziau patikimu indikatoriumi,
rodanciu aukso akcijy jautrumg aukso kainy pokyc¢iams, nei HUI indeksas (Sieron, 2016).

Pazymeétina, kad indeksus sudaranciy kompanijy akcijy svoriai abiejuose indeksuose skiriasi.
PavyzdZiui, trys stambiausios kompanijos, kuriy akcijos jtrauktos j HUI indeksg, sudaro 40 proc.
viso indekso, taciau ty paciy kompanijy svoris XAU indekse téra 24 proc. Tai reiSkia, kad
pastarasis indeksas yra labiau diversifikuotas ir geriau atspindi vidutinio dydzZio kompanijy
akcijy vertés pokyciy tendencijas. Dél tos pacios priezasties skiriasi ir abiejy indeksy
generuojami rezultatai. Vis délto, kaip matyti 15 pav., nors HUI ir XAU indeksai teigiamai
koreliuoja, HUI indeksas yra jautresnis aukso kainy pokyciams nei XAU indeksas.

Kadangi i HUI indeksg jtraukiamos tik aukso gavybos kompanijos ir nejtraukiamos ilgalaikes
rizikos draudimo priemones naudojancios kompanijos, tai didina HUI indekso jautrumg aukso
luity kainy pokyciams. Pavyzdziui, 2008 m. pasaulio finansy krizés metu HUI indekso reikSmé
sumazéjo 70,6 proc., tuo tarpu XAU indekso reikSmé sumaZzéjo 68,2 proc. Atsizvelgiant j fakta,
kad aukso luity kaina krizés laikotarpiu buvo nukritusi 30 proc., finansinis svertas, sitilomas
aukso kaséjy, buvo didesnis nei 2. Investuotojai turéty prisiminti, kad finansinis svertas, kurj
uztikrina aukso akcijos, leidZia padidinti tiek nauda, tiek nuostolius i$ aukso luity rinkos. Tai taip
pat rodo, kad auksg, lyginant su aukso akcijomis, galima laikyti ,saugumo rojumi“ finansiniy
kriziy metu, nepaisant pradinio kainos kritimo.
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15 pav. Aukso kainy, HUI ir XAU indeksy dinamika 1996 m. birZelj - 2016 m. birzelj*

*Aukso kainy pokycius vaizduoja geltona kreivé kairiojoje asyje, HUI indekso pokycius — Zalia kreivé desiniojoje
asyje, XAU indekso pokycius — raudona kreivé desiniojoje asyje)

Saltinis: Sieron, 2016.

Vis délto aukso akcijy finansinis svertas néra uztikrinamas ilguoju laikotarpiu, kuriuo aukso
luity kaina virsijo abiejy indeksy vertes. 2016-aisiais aukso luity kaina buvo beveik tris kartus
didesné nei 1996 m., tuo tarpu HUI indekso verté 2016-aisiais virsijo 1996 m. verte tik 8,7 proc.,
o XAU indeksas prarado apie 40 proc. savo vertés per pastaruosius 20 m. Tai rodo, kad aukso
akcijy indeksy verté analizuojamu laikotarpiu buvo maza, palyginus su aukso luity verte. Jdomu
tai, kad minéty indeksy verté taip pat buvo maza, palyginus ne tik su aukso, bet ir su bendryjy
akcijy indeksuy, tokiy, kaip S&P 500, verte per tg patj laikotarpi.

Apibendrinant galima teigti, kad remiantis istoriniais duomenimis, ilguoju laikotarpiu auksas
yra pelningesné investicija nei investicijos | maisto produktus, nors maisto produkty grupéje gana
didelj pelnq is investicijy 2000-2016 m. laikotarpiu investuotojai galéjo uZdirbti is investicijy j
augalinj aliejy ir cukry. Skirtingai nei auksui, visoms pagrindinéms maisto produkty grupéms
trumpuoju laikotarpiu budingi gerokai didesni kainy svyravimai, nors ilguoju laikotarpiu
pastebimos visy maisto produkty grupiy kainy didéjimo tendencijos. Be to, maisto produkty ir
aukso kainoms budingi skirtingi kitimo ciklai. PavyzdZziui, 2013 m. aukso kainoms nukritus, maisto
produkty kainos isliko gana aukstos, o pieno produkty kainos net buvo pasiekusios savo
auksciausiq lygj per visq analizuojamq laikotarpj.

Kalnakasybos kompanijy akcijy kainos koreliuoja su aukso kainomis, taciau jos turéty buti
laikomos skirtingos klasés turtu nei aukso luitai. Auksas gali suteikti investuotojams apsaugq nuo
neramumy rinkoje, tuo tarpu kalnakasybos akcijy kainos, kaip ir maisto produkty kainos, yra
jautrios ekonominiams neramumams ir ekonominio ciklo pokyciams. Investuotojai gali riboti
rizikq, susijusiq su investicijomis j tam tikras kalnakasybos kompanijas, investuodami j aukso akcijy
indeksus, tokius kaip HUI ar XAU. Taciau Siy indeksy vertés pokyciai neatitinka aukso kainy
pokyciy, kadangi | indeksq jtraukiamos ne tik aukso, bet ir kity metaly (pvz., vario) gavybos
kompanijos bei kompanijos, taikancios skirtingas apsidraudimo nuo rizikos priemones. Bendrosios
akcijy rinky tendencijos veikia kalnakasybos kompanijy akcijy verte kitaip nei aukso kainas. Be to,
kalnakasybos kompanijy akcijoms budingi skirtingi verslo ciklai. Nepaisant bendrosios nuomonés
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dél aukso akcijy uztikrinamo finansinio sverto, istoriniy duomeny analizé rodo, kad ilguoju
laikotarpiu aukso verté virsija aukso akcijy indeksy verte. Tai reiskia, kad ilgalaikiai investuotojai,
norintys, kad jy investicijos buty itin jautrios aukso kainy pokyciams (ypac siekdami apsidrausti
nuo vadinamyjy ,juodyjy gulbiy”“), turéty rinktis investicijas j aukso luitus. Tuo tarpu investuotojai,
kurie nori investuoti | aukso akcijas ar maisto produkty rinkas, turéty laikytis poZitrio ,perku-
parduodu”,
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5. EMPIRINIS TYRIMAS AUKSO KAINAI PROGNOZUQOTI

5.1. Siglomi modeliai aukso kainai prognozuoti

Atlikus iSsamig metody analize, buvo atrinkti du metodai aukso kainos pokyciui prognozuoti
ir nustatyti, kokie veiksniai turi didZiausia jtaka aukso kainy kitimui 1968-2015 m.

I metodas - laiko eilutés analizés modelis - apima tokius etapus:

1.

Atpazinimas, kurio metu parenkamas preliminarus analizés modelis. Pateikiamas
pradiniy duomeny grafikas, iSaiSkinamas tendencijos pobudis bei sezoniSkumo efekto
pasireiskimas.

Tarpinis vertinimas, kurio metu nustatomi pasirinkto modelio parametrai. Jeigu
pasirinkti parametrai netinkamai apraso laiko eilute, griZtama atgal j atpazZinimo etapa.

Galutinis vertinimas, Kkurio metu pasirinktais Kkriterijais nustatomas modelio
tinkamumas.

Tokio vertinimo metu:

parenkama ARMA/ARIMA modelio struktura;
uztikrinamas stacionarumas;

jvertinami pasirinkto modelio parametrai;
atliekamas modelio tinkamumo tyrimas;

atliekama prognozé, naudojant adekvacius modelius.

ARMA/ARIMA modeliai yra populiaris ir lankstis prognozavimo modeliai, naudojantys
istorine informacija prognozavimui. ARMA/ARIMA modelius sudaro autoregresinis (AR)
procesas, slenkamyjy vidurkiy (MA) procesas ir integravimo (I) procesas.

Autoregresinis procesas aiSkina laiko eilutés stebéjimus ankstesniais stebéjimais.

Autoregresiné lygtis apibréZzia y: reikSme:

Yt = alYt 1+ azYt 2.0+ ath pt "t; (28 formulé)

Cia:

yt — laiko eilutés stebéjimai;

priklausomybe nuo pries tai buvusiy reikSmiy;

"t — atsitiktiné paklaida;

p — autoregresinio proceso eilé.

Slenkamuyjy vidurkiy proceso lygtis apibrézia y: reikSme:

Yt — "t + blnt 1+ b2"t T bq"t o (29 formlﬂé)

Stacionarus procesas Yt vadinamas ARMA(p,q), jei tenkina lygybe:

Ye=aiYe i+ i+ aYip+"t+bi" 1+ i+ Dbyt o (30 formul¢)

ARIMA (AutoRegressive Integrated Moving Average) - tai autoregresinis integruotas
slenkamyjy vidurkiy metodas, kuris daZai naudojamas laiko eiluciy analizei. Jo esmé yra ta, kad
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reikia sujungti autoregresijos, diferencijavimo ir slenkamyjy vidurkiy metodo galimybes. Visos
sudétinés dalys yra paremtos atsitiktinio triukSmo (nepaaiskinamo i$sibarstymo), kuris iskreipia
laiko eilutés sistemine komponente, koncepcija ir turi reakcijos j §j triukSma aprasymo buda.
Bendriausias ARIMA modelis apima visas tris dalis ir yra uZrasomas taip: ARIMA(p, d, q), kur p -
autoregresijos eilé, d - diferencijavimo eilé, q - slenkamuyjy vidurkiy nariy skaicius.

Konstruojant autoregresinius laiko eilu¢iy modelius, bitina salyga, kad ji buty stacionari.
Nesant stacionarumui, naudojami jvairus transformacijos metodai. Vienas populiariausiy ir
daZniausiai naudojamy transformacijos metody - diferencijavimas. Diferencijuojant laiko eilutes,
iSskiriami informacine reik§me turintys poky¢iai, ir eiluté pertvarkoma j stacionaryjj pavidala:

Yt(1-alL-a2L2 -..—apLp) = &t, (31 formulé)

Cia:

L - poslinkio (lago) operatorius.

Poslinkio operatoriaus savybé: LiYt = Yt-i. Tiek nagrinéjamos eilutés stacionarumui patikrinti,
tiek diferencijavimo eilei nustatyti naudojamas iSpléstinis Dickey-Fuller (ADF) testas. Tikrinama
hipotezé: HO: procesas néra stacionarus; H1: procesas yra stacionarus. Hipotezei patikrinti
naudojamos stebimos reikSmingumo tikimybés - p. Beveik visi statistiniai programiniai paketai
skaciuoja Sias reikSmes. Hipotezé HO priimama, jeigu p = 0, prieSingu atveju pasirenkama H1.
Nestacionari laiko eiluté transformuojama j stacionarig, naudojant diferencijavimo procediirg:

oyt =yt -yt-1, (32 formulé)

Jei pirmos eilés skirtumai nestacionaris, taikomas antros eilés diferencijavimas ir t.t.
Preliminarts modeliy ARMA/ARIMA parametrai parenkami nagrinéjant ACF ir PACF grafikus.
MA(q) proceso parenkamas tas eilés numeris, ties kuriuo ACF reikSmés dar Zymiai skiriasi nuo
nulio. AR(p) proceso eilé nustatoma pagal PACF grafika analogiSkai pagal reikSmes, ryskiai
besiskirianc¢ias nuo 0. Parinkus modeliui preliminariy parametry p, d, q reikSmes, atliekamas jo
adekvatumo tyrimas. Galutinis modelio pasirinkimas jvertinamas pagal AIC (Akaike) kriterijy,
kuris apskaic¢iuojamas taip:

AIC = -2logL + 2k, (33 formulé)

Cia:

K - modelio parametry skaicius;

L - Gauso tipo tikétinumo funkcija.

Modeliy tinkamumas ateities tendencijoms nusakyti gali buti jvertintas prognoziy tikslumo
matais: MAE - vidutiné absoliutiné paklaida, MAPE - vidutiné absoliutiné procentiné paklaida.

Kodél aukso kaina tokia svarbi, kad pasirinkta tirti keliomis metodikomis?

Jau Pirmojo pasaulinio karo metais didzioji dalis valstybiy nutrauké monety gamybg ir
pradéjo popierinius pinigus keisti | auksa. Jvairios keitimo formos panaikintos keitimo
,DidZiosios depresijos ,metu” 1929-1933 m. Auksas praranda pinigy iSraiSka valstybiy
ekonomikose. Daugkartiniai aukso kainos kilimai nulémeé realy aukso atsargy vertés kilimg ir jy
potencialig galimybe padengti mokéjimo balansy deficita. Tuo paciu tai parodo, kad auksas
atlieka svarbig pinigy funkcija.

Tyrime nagrinéjamos aukso kainy kitimo tendencijos, pritaikius ARMA/ARIMA modelj,
atliekama aukso kainy (laiko eilutés) prognozé. Visi skaiCiavimai darbe atlikti, naudojantis R
programa. Duomeny laikotarpis - nuo 1968 m. sausio iki 2015 m. gruodZio imtinai. Pateikiami
pradiniai duomenys. Aukso kainos vercCiy laiko eiluté - tai duomeny seka, gauta iS mokamuy
duomeny baziy (tradingeconomics), nes tik tokiu atveju pavyko gauti ilgg dinamine laiko eilute.
1988-2014 m. aukso kainos pradiniai duomenys pateikiami 16 pav.
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Forecasts from ARIMA(0,1,1) with drift
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16 pav. Aukso kainos 1970 - 2014 m. pradiniai duomenys

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kadangi tyrime apsispresta patikrinti, kiek tiksliai modelis prognozuoja reikSmes, bus tiriami
duomenys iki 2015 m., kad sudaryta modelj biity galima naudoti 2015 m. prognozavimui ir tuo
paciu islikty galimybé palyginti prognozuotas reikSmes su tikrosiomis. Testiniai duomenys, t.y.
duomenys iki 2015 m., pateikiami 17 pav.
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17 pav. Aukso kainos testiniai duomenys iki 2015 m.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Duomenys, kuriuos naudojant bus tikrinamos prognozuoty reikSmiy paklaidos - paskutiniai
vieneri metai (2015 m.) (Zr. 18 pav.):
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18 pav. 2016 m. aukso kainos kitimo rodikliai

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pradiniai duomenys néra stacionaris. IS pradiniy duomeny grafiko tikrai matyti, kad vidutiné
aukso verté kinta. Tam patvirtinti tikrinome hipoteze, kad duomenys yra nestacionarts,
naudodami ADF (Augmented Dickey Fuller test) testa. Hipotezé apie nestacionarumg buvo
patvirtinta. Stacionariai laiko eilutei gauti naudojame diferencijavimo procesa:

Ydt =Yt -Yt-1. (34 formulé)

Vieng kartg atlikus diferencijavima, laiko eiluté tapo stacionari, sekos duomenys svyruoja ties
ta pacia reikSme - 0 (Zr. 19 pav.):
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19 pav. Laiko eilutés

Saltinis: sudaryta autoriy.

Dar kartg pritaikytas Dickey-Fullerio testas hipotezei apie nestacionarig eilute jg atmeté. Tai
rodo, kad pirmosios eilés diferencijavimo pakako, kad gautume stacionarig laiko eilute, vadinasi,
tuo paciu nustatéme, kad d = 1, ir jis tikrai bus itraukiamas j modelj. Norédami nustatyti kitas
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modelio parametry reikSmes p ir q nagrinéjamos autokoreliacijos (ACF) ir dalinés
autokoreliacijos funkcijy (PACF) grafikai ACF grafike pirmosios iSsiskiriancias reikSmés
priskiriamos parametrui q, o PACF grafike - parametrui p (zr. 20 ir 21 pav.):
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20 pav. ADF (Augmented Dickey-Fuller) testo analizé

Saltinis: sudaryta autoriy.
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21 pav. Dalinés autokoreliacijos funkcijy (PACF) grafikas

Saltinis: sudaryta autoriy.

Toliau tarpusavyje lyginant modelius ARIMA (p, d, q) su skirtingomis parametry reikSmémis,
duomenys rodo esamg trenda tad pabandysime ji jtraukti kartu su duomenimis j modelius. AIC
reikSmeés, apskaiciuotos analizuojamiems modeliams, pateikiamos 21 lenteléje.

Toliau tyrimui pasirinksime du modelius su maZiausiomis Akaike AIC kriterijaus reikSmémis
- tai ARIMA(0,1,1) with drift ir ARIMA(1,1,1). Vertiname $iy modeliy parametrus, tikriname jy
adekvatuma ir nustatome, ar jie tenkina autoregresiniams modeliams keliamus reikalavimus.
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21 lentelé. Modeliams apskaiciuotos trendo ir AIC reikSmés

Modelis Trendas AIC
ARIMA(2,1,2)(1,0,1)[12] with drift :5316.681
ARIMA(0,1,0) with drift :5300.055
ARIMA(1,1,0)(1,0,0)[12] with drift :5311.358
ARIMA(0,1,1)(0,0,1)[12] with drift :5298.464
ARIMA(0,1,1)(1,0,1)[12] with drift :5312.572
ARIMA(0,1,1) with drift :5296.518
ARIMA(1,1,1) with drift :5299.164
ARIMA(0,1,2) with drift :5298.29
ARIMA(1,1,2) with drift :5298.017
ARIMA(0,1,1)(1,0,0)[12] with drift :5310.536
ARIMA(2,1,2)(1,0,1)[12] :5315.796
ARIMA(0,1,0) :5301.244
ARIMA(1,1,0)(1,0,0)[12] :5311.916
ARIMA(0,1,1)(0,0,1)[12] :5299.062
ARIMA(0,1,1)(1,0,1)[12] :5313.188
ARIMA(0,1,1) :5297.187
ARIMA(1,1,1) :5296.62
ARIMA(1,1,0) :5297.917
ARIMA(1,1,2) :5297.107
ARIMA(2,1,2) :5299.56
ARIMA(1,1,1)(1,0,0)[12] :5310.739
ARIMA(1,1,1)(0,0,1)[12] :5298.615
ARIMA(1,1,1)(1,0,1)[12] :5312.77
ARIMA(2,1,1) :5298.185

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kitoje lenteléje yra pateikti apskaic¢iuoti modelio ARIMA(0,1,1) with drift koeficienty jverciai,
pateikta aukso kainos 2015 m. prognozé ir apskaiCiuoti modelio tinkamumo ateities
tendencijoms nusakyti rodikliai (Zr. 22 ir 23 lenteles bei 22 pav.).

22 lentelé. Analizuojamy modeliy koeficientai

Koeficientai :

mal drift

0.0976 2.0308
s.e. 1 0.0413 1.2358

MAE MAPE

Training set 14.8614 3.566861

Point Prognozé Lo 80 Hi 80 Lo 95 Hi 95
Sau | 2015 1182.268 1147.966 1216.571 1129.807 1234.730
Vas | 2015 1184.299 1133.365 1235.234 1106.402 1262.196
Kov | 2015 1186.330 1122.991 1249.670 1089.461 1283.200

Saltinis: sudaryta autoriy.
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23 lentelé. Aukso koeficientai skirtingais ménesiais

1188.361

1190.392
1192.423
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1200.546
1202.577
1204.608

Saltinis: sudaryta autoriy.
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22 pav. Prognozés ARIMA (0,1,1) modeliui

Saltinis: sudaryta autoriy.

—
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Apibendrinanti iSvada su modeliu ARIMA(0,1,1) with drift: MAPE rodiklis, apskaiciuotas
testiniams duomenims (2015 m.), lygus 6,14 proc. (gerai, kai nevirSija 4 proc.). Buvo atlikta
modelioi ARIMA(1,1,1) adekvatumo analizé (Zr. 24 ir 25 lenteles).

24 lentelé. Modelio ARIMA(1,1,1) adekvatumo analizés rezultatai 1

Koeficientai :

arl mal
0.9277 0.8786
s.e. 0.0546 0.0693

Saltinis: sudaryta autoriy.

25 lentelé. Modelio ARIMA(1,1,1) adekvatumo analizés rezultatai 2

MAE MAPE
Trainingset 14.68452 3.319435

Point Forecast Lo 80 Hi 80 Lo 95 Hi 95
Sau | 2015 11172.925 1138 |.650 |1207.201 1120 |.5055 | 1225.345
Vas | 2015 | 1169.145 1119 | .469 | 1218.822 1093 | .1721 | 1245.119
Kov | 2015 1165.639 1103 .387 | 1227.891 1070 | .4329 | 1260.845
Bal | 2015 11162.386 1088 |.945 [1235.827 1050 |.0681 [1274.704
Geg 2015 1 1159.368 1075  .593 | 1243.143 1031 | .2458 | 1287.491
Bir | 2015 | 1156.569 1063 |.055 | 1250.083 1013 |.5517 | 1299.586
Lie | 2015 1 1153.972 1051  .167 | 1256.777 996 | .7454 |1311.198
Rgp | 2015 |1151.563 1039 | .824 | 1263.301 980 |.6732 |1322.452
Rgs | 2015 1 1149.328 1028 .952 | 1269.703 965 |.2292 | 1333.426
Spa | 2015 |1147.254 1018 | .497 | 1276.012 950 |.3370 |1344.172
Lpk | 2015 |1145.331 1008 | .416 | 1282.246 935 | .9383 | 1354.724
Grd | 2015 [ 1143.547 998 |.677 |1288.417 921 |.9875 |1365.106

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apibendrinanti isvada su modeliu ARIMA(1,1,1): MAPE rodiklis apskaiciuotas testiniams
duomenims (2015 m.) - 3,93 proc. (gerai, kai nevirsija 4 proc.). Jis maZesnis, lyginant su ankstesniu
nagrinétu modeliu. ARMA/ARIMA modeliai yra tinkami ir naudojami tik trumpuoju laikotarpiu
aptikti ir nustatyti neZymius duomeny svyravimus. Tuo paciu staigy duomeny pokytj sunku
uZfiksuoti, todél sis modelis gali tapti neveiksmingu.
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5.2. Aukso kaing veikianciy veiksniy tyrimas

Siame tyrime aukso kainai prognozuoti siilome naudoti daugialypés regresijos modelj.
Kadangi reikia viso duomeny rinkinio, modeliui sudaryti naudojami duomenys nuo 2003 m.
sausio iki 2015 m. gruodzio (imtinai) i§ Europos Centrinio banko statistinés duomeny bazés ir
gold.org duomeny bazés. Aukso kaina (Gold) bus vienintelis priklausomas kintamasis (y) Siame
modelyje. Veiksniai, kurie buvo jtraukti j pradinj modelj, darant prielaida, kad jie turi jtakos
aukso kainai: sidabro kaina (Silver), platinos kaina (Platinum), PaladZio kaina (Palladium),
Federal Funds Rate (FFR), Euro Area Inflation Rate (EAIR), M3, AAR, EUR.

M3 - pinigy masés didéjimas gali salygoti paklausg, kuri tuo paciu sukelty tiek prekiy, tiek
resursy kainy infliacijg. Bus tiriama sgsaja tarp aukso kainos ir M3 kitimo;

AAR - palikany normos, mokamos uz daugiau kaip 2 m. banky depozitus, parodo kaing, kurig
gauna investuotojas, laikydamas pinigus depozituose. Kintant Siai kainai, keiciasi investuotojo
(pinigy turétojo) nauda ir motyvacija rinktis depozitus, kaip investavimo priemone. Galima tirti
rys$j, ar mazéjant palikany normai didéja aukso kaina, kuri gali parodyti aukso paklausos, kaip
investavimo instrumento, didéjima, lyginant su depozitais.

EUR - aukso kainos kitimas eurais.

Toliau nagrinéjamas daugialypés regresijos modelis:

Gold = f(Silver, Platinum, Palladium, FFR, EAIR, M3, AAR, EUR)+¢, (35 formulé)

Kai modelio deSinéje puséje yra keli prognozuojami kintamieji, bazinis tokio tipo modelis
atrodyty taip:

yi = f(xi) = a + bix1i + ... + bpxpi + €ii=1,..n (36 formulé)
Koreliaciné intervaliniy kintamyjy matrica pateikta Zemiau (Zr. 26 lentele):
26 lentelé. Koreliaciné intervaliniy kintamyjy matrica
Auksas | Sidabras | Platina Paladis FFR EAIR M3 AAR Eur

Auksas 1.00 0.94 0.76 0.83 -0.60 -0.14 -0.58 0.85 0.98
Sidabras 0.94 1.00 0.82 0.76 -0.45 0.09 0.69 -0.38 0.89
Platina 0.76 0.82 1.00 0.64 -0.21 0.19 0.63 -0.16 0.66
Paladis 0.83 0.76 0.64 1.00  -0.48 -0.29 0.77 -0.72 0.84
FFR -0.60 -0.45 -0.21 -0.48 1.00 0.35| -0.53 0.62  -0.62
EAIR 0.14 0.09 0.19 -0.29 0.35 1.00 -0.42 0.68 | -0.21
M3 0.85 0.69 0.63 0.77  -0.53 -0.42 1.00 -0.62 0.85
AAR -0.58 -0.38 -0.16 -0.72 0.62 0.68 | -0.62 1.00 | -0.66
Eur 0.98 0.89 0.66 084 -0.62 -0.21 0.85 -0.66 1.0

Saltinis: sudaryta autoriy.

Nesunku pastebéti, kad yra kintamuyjy, stipriai koreliuojanciy tarpusavyije, kaip Silver su

Platinum, taip pat yra ir silpnai koreliuojanciy, tarkime EAIR ir Silver. Ar jie kartu bus jtraukiami
sudarant modelj, paaiSkés atlikus iSsamesnius skai¢iavimus. Sudarydami daugialypés regresijos
modeli aukso kainoms prognozuoti, jtraukiame visus turimus kintamuosius, jvertiname modelio
parametrus (Zr. 27 lentele).
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27 lentelé. Visy turimy kintamyjy apskaiciuotos reikSmes

Intercept -1.091e+02 3.055e+01 -3.571 0.000482
Silver 1.158e+01 1.288e+00 8.993 1.11e-15
Platinum 1.747e-01 1.843e-02 9.481 < 2e-16
Palladium -4.662e-02 2.870e-02 1.625 -0.106358
FFR 1.493e+01 2.072e+00 -7.206 2.79e-11
EAIR -1.843e+01 4.942e+00 -3.729 0.000274
M3 6.801e-06 5.180e-06 1.313 0.191246
AAR 1.306e+01 6.930e+00 1.885 0.061466
EUR 8.461e-01 3.999e-02 21.158 < 2e-16

Saltinis: sudaryta autoriy.

Gautos reikSmeés: Residual standard error : 32.08 on 147 degrees of freedom Multiple
R-squared: 0.9946, Adjusted R-squared: 0.9943 F-statistic : 3357 on 8 and 147 DF, p-value: <
2.2e-16. F kriterijaus (ANOVA) p - reikSmé paskutinéje eilutéje (p-value: < 2.2e-16) yra maZesné
uz 0.05, o tai reiskia, kad modelyje yra statistiskai reikSmingy regresoriy. IS 28 lentelés stulpelio
Pr(> |t|]) matyti, kad modelyje yra jtraukty tiek reikSmingy (p<0.05), tiek ir nereikSminy
regresoriy (p > 0.05). Nagrinéjamo modelio pataisyto determinacijos koeficiento (Adjusted R-
squared) reikSme lygi 0.9943, tai rodo, kad modelis patikimas, taciau to nepakanka, kad jis biity
tinkamas naudoti. Pirmiausia paSaliname regresorius Palladium ir AA3. IS naujo jvertiname
modelio parametrus. Duomenys pateikti 28 lenteléje:

28 lentelé. Jvertinti nauji modelio parametrai

Estimate Std. Errort Value Pr(>|t|)
Intercept -9.159e+01 2.909e+01 -3.148 0.00199
Silver 1.251e+01 1.229e+00 10.178 <2e-16
Platinum 1.592e-01 1.854e-02 8.589 1.08e-14
M3 1.161e-05 4.980e-06 2.332 0.02103
EAIR -8.615e+00 3.943e+00 -2.185 0.03047
FFR 1.456e+01 2.089e+00 -6.968 9.65e-11
EUR 7.722e-01 3.383e-02 22.826 <2e-16

Saltinis: sudaryta autoriy.

Gautos reikSmés: Residual standard error : 33.35 on 149 degrees of freedom Multiple
R-squared: 0.994, Adjusted R-squared: 0.9938 F-statistic : 4138 on 6 and 149 DF, p-value: <
2.2e-16. Nagrinéjamo modelio pataisyto determinacijos koeficiento (Adjusted R-squared)
reikSmé Siek tiek sumazéjo iki 0,9938, taciau modelyje neliko nereikSmingy kintamyjy. Norint
nuspresti, ar regresijos modelis tinka, mums nepakanka statistinés hipotezés apie
nepriklausomo kintamojo daugiklj ar determinacijos koeficiento reikSmés, reikia dar patikrinti
modelio prielaidas:

e ar liekamosios paklaidos homoskedastiskos;
e ar liekamosios paklaidos normalios;

e ar néra isSskirciy;

e arregresoriai néra multikolinearus.

Misy sudaryto modelio liekamyjy paklaidy homoskedastiSkumui tirti pateikiame liekamyjy
paklaidy grafika (Zr. 23 pav.):
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Residuals vs Fitted
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23 pav. Liekamyjy paklaidy grafikas

Saltinis: sudaryta autoriy.

IS pateikty liekamyjy paklaidy ir prognozuojamy aukso reikSmiy iSsibarstymo grafiko matyti,
kad liekamosios paklaidos iSsibarsc¢iusios daugmaz tolygiai, ir grafikas primena juostele, todél
galime numatyti, kad homoskedastiSkumo prielaida tenkinama. Toliau tikriname antraja
regresinio modelio prielaidg, ar liekamosios paklaidos yra normalios. BraiZome kvantiliy grafika,
kuriuo tikrinamas liekamyjy paklaidy normaliskumas (grafiko taskai turi nedaug skirtis nuo
tiesés) (Zr. 24 pav.):

Normal Q-Q

Standardized residuals

o147

<100

Theoretical Quantiles
Im(DATA2$Auksas ~ DATA2$Silver + DATA2$Platinum + DATA2$M3 + DATA2SEAR + D ...

24 pav. Liekamyjy paklaidy ir prognozuojamy aukso reikSmiy iSsibarstymo grafikas

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kadangi grafiko taskai nedaug skiriasi nuo tiesés, galime teigti, kad liekamosios modelio
paklaidos tenkina normaliSkumo prielaidg. ISskirtims surasti ir nustatyti, ar jos netureés
neigiamos jtakos musy modeliui, pristatome grafika su Kuko mato reikSmémis (jos neturéty
virsyti 1) (zr. 25 pav.):
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25 pav. Kuko mato reikSmiy grafikas

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kadangi Kuko mato maksimali reikSmé nevirsija 1, vadinasi néra tokiy atvejy, kurie turéty
reikSmingos jtakos rezultatams. Lieka nustatyti, ar tenkinama paskutiné daugialypés regresijos
modelio prielaida: jtraukti | modelj regresoriai tarpusavyje yra nepriklausomi (néra
multikolinearus). Galima regresoriy multikolinearuma patikrinsime, surade dispersijos
mazéjimo daugiklius VIF (Variance Inflation Factor). Multikolinearumo problema kyla, jeigu VIF
> 4 (Zr. 29 lentele).

29 lentelé. Multikolinearumo problemos tikrinimas
Kintamieji
Sidabras Platina M3 EAIR FFR EUR
VIF 14.781338 5.306362 7.383014 2.263591 1.871078 17.446453

Saltinis: sudaryta autoriy.

IS pradziy kintamagjj EUR su didziausia VIF reikSme Saliname i$ modelio. Perskaic¢iuojame VIF
reikSmes (Zr. 30 lentele).

30 lentelé. Perskaiciuotos VIF reik§meés

Variables
Silver Platinum M3 EAIR FFR
VIF 4.610247 4,170058 4,185919 2.258920 1.702891

Saltinis: sudaryta autoriy.

IS modelio Saliname ir kintamagjj Silver, kadangi VIF>4 yra didziausia reikSmé tarp likusiuy.
PerskaiCiuojame VIF reikSmes (Zr. 31 lentele).

31 lentelé. VIF reikSmeés po treciojo perskaiciavimo

Variables

Platinum M3 EAIR FFR
VIF 2.840944 3.737516 2.073172 1.438247

Saltinis: sudaryta autoriy.

Investavimo j auksg raida, strategijos ir priemonés 99



Jvertiname modelio parametry reikSmes, kurios yra pateiktos 32 lenteléje.

32 lentelé. Modelio parametry reikSmeés, pasalinus kintamuosius su didelémis VIF reikSmémis

Estimate Std Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) -8.886e+02 1.204e+02 -7.382 9.75e-12
Platinum 4.470e-01 6.423e-02 6.959 9.79e-1
M3 1.504e-04 1.678e-05 8.962 1.13e-15
EAIR 4.618e+01 1.787e+01 2.584 0.0107
FFR -6.980e+01 8.674e+00 -8.047 2.32e-13

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apskaiciavus gauta: Residual standard error : 158 on 151 degrees of freedom Multiple
R-squared: 0.8644, Adjusted R-squared: 0.8608 F-statistic : 240.6 on 4 and 151 DF, p-value: <
2.2e-16. Tokio modelio visi regresoriai yra reiksmingi p < 0.05.

IS naujo patikriname regresijos modeliui keliamas prielaidas. Miisy sudaryto modelio liekamuyjy
paklaidy homoskedastiSkumui tirti pateikiame liekamujy paklaidy grafika (Zr. 26 pav.),
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26 pav. Liekamyjy modelio paklaidy grafikas
Saltinis: sudaryta autoriy.
IS pateikty liekamyjy paklaidy ir prognozuojamy aukso reikSmiy iSsibarstymo grafiko matyti,

kad liekamosios paklaidos iSsibarsc¢iusios daugmaz tolygiai, ir grafikas primena juostele, todél
galime jtarti, kad homoskedastiSkumo prielaida tenkinama.

Toliau tikriname antrgjg regresinio modelio prielaidg, ar liekamosios paklaidos yra normalios.
BraiZome kvantiliy grafika, kuriuo tikrinamas liekamyjy paklaidy normaliSkumas (grafiko taskai
turi nedaug skirtis nuo tiesés) (Zr. 27 pav.).

Normal Q-Q
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Theoretical Quantiles
Im(DATA2$Auksas ~ DATA2$PIatinum + DATA2$M3 + DATA2$EAIR + DATAZ2$FFR)
27 pav. Liekamyjy modelio kvantiliy grafikas
Saltinis: sudaryta autoriy.
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Kadangi grafiko taskai skiriasi nuo tiesés, galime teigti, kad liekamosios modelio paklaidos
netenkina normaliSkumo prielaidos. ISskirtims surasti ir nustatyti, ar jos neturés neigiamos
jtakos musy modeliui,pateikiame grafika su Kuko mato reikSmémis (Zr. 28 pav.).
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28 pav. Liekamojo modelio Kuko reikSmiy grafikas

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kadangi Kuko mato maksimali reikSmé nevirsija 1, vadinasi, néra tokiy atvejy, kurie turéty
reikSmingos jtakos rezultatams. Modelis gali biiti, bet determinacijos koeficientas maziausias nei
iki Siol. Be to, jverciy reikSmés labai mazos. Grafiko tendencijos islieka, bet iSryskéja skirtumai.
Pabaigoje pateikiame realiyjy reikSmiy ir sudaryto modelio prognozuojamas reikSmes (Zr.
29 pav.).
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29 pav. Realiyjy reikSmiy ir sudaryto modelio prognozuojamos reikSmés

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, matyti, kad aukso kaing nuo 2003 m. sausio iki 2015 m.
gruodZio veikia Sie veiksniai:

Auksas = -888.6+0447Platinum + 0,00015 M3+46,18 EAIR-69,8FFR

Kintamojo EAIR koeficiento reikSme padidinus 1, pagrindinio kintamojo aukso reikSmé
padidéja 46,18. Atitinkamai ir kitiems koeficientams galima formuoti Sias prielaidas. Tarkime,
koeficiento Platinum reikSme padidinus 1, aukso reikSmé padidéja 0,447, ir atitinkamai kitos
reikSmés jrodo tg pati.

Koreliacijos tarp aukso kainy skirtingais ménesiais ir veiksniy, turin¢iy jtakos aukso kainoms,
vertinta pasitelkus Pirsono koreliacijos koeficienta. Norédami prognozuoti aukso ateities kainas,
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mes remémeés daugialypés regresijos modeliais, kurie buvo sukurti naudojantis ,Forward
stepwise“ metodu.

Siame tyrime buvo suformuoti du daugialypés regresijos modeliai. Kadangi aukso kainy laiko
eiluciy autokoreliacijos reikSmé buvo artima vienetui (t.y. ji buvo lygi 0,997), jtraukéme
ankstesnio ménesio aukso kaing kaip kovariacijos veikisnj. Be to, papildomai jtraukéme Kkitus
aukso kainai jtakos turincius veiksnius. Galutinis modelis buvo suformuotas remiantis ,,Forward
stepwise” metodu. Antrasis modelis suformuotas, siekiant jvertinti atsiliekanciy veiksniy jtaka.
Itraukti kintamieji, turéje jtakos dabartinio ménesio aukso kainoms (nulinis atsilikimas (lag 0))
bei ankstesniy sausio-rugpjicio ménesiy aukso kainoms. M3 ir FFR kintamyjy ménesio
duomenys apima duomenis nuo 1980 m., EAIR kintamojo ménesio duomenys - nuo 1997 m.
rugpjicio, o AARNDER kintamojo ménesio duomenys - nuo 2003 m. sausio. Ménesio aukso
kainos dinamika pateikiama 30 pav.
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30 pav. Ménesio aukso kainos dinamika 1980-2017 m.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kaip matyti i§ 30 pav., 1980-2003 m. laikotarpiu galima pastebéti aukso kainos mazéjima,
kuris vidutiniSkai kasmet sudaré 0,587 JAV dol., o nuo 2004 iki 2013 m. aukso kaina vidutiniskai
kasmet pakilo apie 13,6 JAV dol.

Aukso kainos trendo vertinimas 1980-2003 m. ir 2004-2017 m. laikotarpiais pateikiamas 33
lenteléje, o sudaryty modeliy standartizuoty ir nestandartizuoty koeficienty reikSmés - 34
lenteléje.

33 lentelé. Aukso kainos trendo vertinimas 1980-2003 m. ir 2004-2017 m.

COMPUTE inx=1*(met >= 2004) Model R R Square Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate

,00 1 ,6502 423 421 57,2644

1,00 1 ,9662 ,934 ,933 | Std. Error of

the Estimate

Saltinis: sudaryta autoriy.
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34 lentelé. Modeliy standartizuoty ir nestandartizuoty koeficienty reikSmés

inx Modelis Nestandartizuoti koeficientai | Standartizuoti t Sig.
koeficientai
B Std. Error Beta
,00 1 (Constant) 456,345 6,766 67,444 ,000
time -,587 ,041 -,650 -14,474 ,000
1,00 1 (Constant) -3721,408 | 122,258 -30,439 ,000
time 13,602 ,358 ,966 38,029 ,000

Saltinis: sudaryta autoriy.

Toliau i$ kintamuyjy, lemianciy aukso kainos pokycius, tyrime buvo vertinama pinigy maseés
M3 dinamika (Zr. 31 pav.).
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31 pav. Pinigy masés M3 dinamika 1980 m. sausio - 2016 m. rugséjo ménesiais

Saltinis: sudaryta autoriy.

31 pav. duomenys rodo, kad pinigy masé M3 analizuojamu laikotarpiu kasmet didéjo: iki 2004
m. ji vidutiniSkai sudaré 1,68 104 tukst, o nuo 2004 m. - vidutiniskai 2,97 104 tukst. kasmet.

Kito aukso kaing lemiancio veiksnio - FFR - dinamika pateikiama 32 pav.
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32 pav. FFR dinamika 1980 m. sausio - 2016 m. rugséjo ménesiais
Saltinis: sudaryta autoriy.

Kintamojo EAIR dinamika pateikiama 33 pav.
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33 pav. Kintamojo EAIR dinamika 1980 m. sausio - 2016 m. rugséjo ménesiais
Saltinis: sudaryta autoriy.

Kintamojo AAR/NDER dinamika pateikiama 34 pav.
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34 pav. Kintamojo AAR/NDER dinamika 1980 m. sausio - 2016 m. rugséjo ménesiais

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Remiantis aukso kaing lemianc¢iy veiksniy kintamyjy dinamikos analizés rezultatais,
sudaromas aukso kainy pokycCiy regresinis modelis visai duomeny sekai ir apskaifiuojamos
koreliacijos tarp kintamuyjy (Zr. 35 lentele).

35 lentelé. Koreliacijos tarp aukso kainy bei aukso kainas lemianciy veiksniy
pagal Pirsono koreliacijos koeficientus

UsSD COMPUTE M3 FFR EAIR AAR/NDER
delaux =
lag(USD)

Aukso Pearson 1 ,997(**%) ,806(**) | -,533(**) | -,170(**) | -,565(**%)
kaina Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,008 ,000

N 452 451 452 432 241 176
lag(USD) Pearson ,997(*%) 1 ,804(**) | -,528(*) | -,174(*) | -574(*")

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,007 ,000

N 451 451 451 431 241 176
M3 Pearson ,806(**) ,804(*%) 1 -819(**) | -,290(**) | -,743(*%)

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

N 452 451 452 432 241 176
FFR Pearson -533(*) | -,528(**) | -,819(*) 1 ,193(*%) ,637(*%)

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,004 ,000

N 432 431 432 432 221 156
EAIR Pearson 1700 | -174(**) | -,290(*f) | ,193(**) 1 ,681(*%)

Correlation

Sig. (2-tailed) ,008 ,007 ,000 ,004 ,000

N 241 241 241 221 241 176
AAR/NDER | Pearson -565(**) | -574(*%) | -,743(*%) | ,637(**) | ,681(*%) 1

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

N 176 176 176 156 176 176

** Koreliacija laikoma statistiskai reikSminga, kai koeficiento reikSmé siekia 0,01 (2-tailed).

Saltinis: sudaryta autoriy.

IS duomeny, pateikty 35 lenteléje, matyti, kad didelé koreliacija nustatyta tarp aukso kainos ir
M3 (0,806). Taip pat didelé koreliacija (-0,819) pastebima tarp kintamuyjy M3 ir FFR. Taciau
minéty dviejy rodikliy nerekomenduojama jtaukti j regresinj modelj, kadangi koreliacijos
koeficientas abosliuc¢iu dydziu virsija 0,8.

Sudarémeé regresinj aukso kainy modelj, naudodami ankstesnj ménesj buvusias aukso kainy
reikSmes (Zr. 36 lentele).

Sudaryto modelio R? reikSmé yra labai auksSta - 99,5 proc. Remiantis gautais rezultatais,
galima teigti, kad aukso kainai padidéjus ankstesni ménesj, einamojo ménesio aukso kaina
vidutiniSkai iSaugo 0,98. Kolinearumo statistikos koeficientas VIF nevirSijo 3, taigi modelis yra
tinkamas naudoti.
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36 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant ankstesnio ménesio aukso
kainy reikSmes, apibendrinamieji duomenys

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,9972 ,995 ,995 29,5355

a. Prognozés duomenys: (Constant), COMPUTE delaux = lag(USD), M3.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Sudarant kitg modelj, buvo jtrauktas tik M3 kintamasis, visi kiti kintamieji laikomi
nereikSmingais. Modelio apibendrinamieji duomenys pateikiami 37 lenteléje.

37 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant M3 kintamojo reikSmes,
apibendrinamieji duomenys

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,806(a) ,650 ,649 242,8506

a. Prognozés duomenys: (Constant), M3.

Saltinis: sudaryta autoriy.

37 lentelés duomenys rodo, kad M3 kitimas paaiskina 65 proc. aukso kainos kitimo 1980-
2017 m. laikotarpiu. M3 padidéjus 104, aukso kaina padidéjo 1.

Toliau tyrime sudarytas modelis, j kurj jtraukti kintamieji M3 ir EAIR. Modelio
apibendrinamieji duomenys pateikiami 38 lenteléje.

38 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant M3 ir EAIR kintamyjy reikSmes,
apibendrinamieji duomenys

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,895(a) ,800 ,799 215,8276

a prognozés duomenys: (Constant), EAIR, M3.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Sudarytas modelis rodo, kad M3 kitimas paaiSkina 80 proc. aukso kainos kitimo 1997-
2017 m. laikotarpiu, M3 padidéjus 104, aukso kaina padidéjo 1,9.

Toliau tyrime sudarytas modelis, j kurij itraukti kintamieji M3, EAIR ir AAR/NDER. Modelio
apibendrinamieji duomenys pateikiami 39 lenteléje.

39 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant M3, EAIR ir AAR/NDER
kintamuyjy reikSmes, apibendrinamieji duomenys

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,847(a) 717 ,712 226,3857

a. Prognozés duomenys: (Constant), AAR/NDER, EAIR, M3.

Saltinis: sudaryta autoriy.
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39 lentelés duomenys rodo, kad M3, EAIR ir AAR/NDER kintamyjy modelyje M3 Kkitimas
paaiskina 71,7 proc. aukso kainos kitimo 2003-2017 m. laikotarpiu. M3 padidéjus 104, aukso
kaina padidéjo 2,2. Pastarojo modelio kolinearumo statistika pateikiama 40 lenteléje.

40 lentelé. Regresinio M3, EAIR ir AAR/NDER kintamyjy modelio kolinearumo statistika

Nestandartizuoti Standartizuoti
koeficientai koeficientai
B Std. Error Beta
(Constant) -1049,71 185,921
M3 0,000221 0,000 0,852
EAIR 131,4715 22,504 0,324
AAR/NDER| -53,0193 25,083 -0,154

Saltinis: sudaryta autoriy.

t

-5,646
14,037

5,842
-2,114

Sig.

0,000
0,000
0,000
0,036

Dalinis

0,731
0,407
-0,159

Kolinearumo
statistika
Tolerancija | VIF
0,447 @ 2,236
0,535 | 1,871
0,311 @ 3,218

Formuojant regresinius modelius, nebuvo jtrauktas kintamasis FFR, kadangi jo koreliacija su
M3 absoliuciu dydziu virsijo 0,8, o VIF reikSmeé virsijo 2000. Koreliacijos tarp aukso kainy ir
kintamojo M3, esant 1-8 ménesiy laiko poslinkiui, pateiktos 41 lenteléje.

41 lentelé. Koreliacijos tarp aukso kainy ir kintamojo M3, esant 1-8 ménesiy laiko poslinkiui

USD m31 m32 m33

USD | Pearson 1 ,810(*%) ,813(*%) ,815(*%)

Correl.

Sig. (2- ,000 ,000 ,000

tailed)

N 452 451 450 449
m31 | Pearson | ,810(**) 1| 1,0000**) | 1,000(**)

Correl.

Sig. (2- ,000 ,000 ,000

tailed)

N 451 451 450 449
m32 | Pearson | ,813(*%) | 1,000(**) 1| 1,0000*%)

Correl.

Sig. (2- ,000 ,000 ,000

tailed)

N 450 450 452 451
m33 | Pearson | ,815(**) | 1,000(**) | 1,000(**) 1

Correl.

Sig. (2- ,000 ,000 ,000

tailed)

N 449 449 451 452

m34 | Pearson | ,818(**) | 1,000(**) 1,000(**) = 1,000(**)

Correl.

Sig. (2- ,000 ,000 ,000 ,000

tailed)

N 448 448 450 451
m35 | Pearson | ,820(**) | 1,000(**) | 1,000(**) | 1,000(**)

Correl.

Sig. (2- ,000 ,000 ,000 ,000

tailed)

N 447 447 449 450
m36 | Pearson | ,823(**) | 1,000(**) @ 1,000(**) | 1,000(**)

Correl.

Sig. (2- ,000 ,000 ,000 ,000

tailed)

N 446 446 448 449
m37 | Pearson | ,826(*%) ,999(*%) | 1,000(*F) | 1,000(**)

Correl.

m34
,818(*%)

,000

448
1,000(**)

,000

448
1,000(*%)

,000

450
1,000(*%)

,000
451

1

452
1,000(*%)

,000

451
1,000(*%)

,000

450
1,000(*%)

m35
,820(*%)

,000

447
1,000(**)

,000

447
1,000(*%)

,000

449
1,000(*%)

,000
450
1,000(*%)
,000

451
1

452
1,000(*%)

,000

451
1,000(*%)

m36
,823(*%)

,000

446
1,000(**)

,000

446
1,000(*%)

,000

448
1,000(*%)

,000
449
1,000(*%)
,000

450
1,000(*%)

,000

451
1

452
1,000(*%)

m37
,826(*%)

,000

445
,999(*%)

,000

445
1,000(*%)

,000

447
1,000(*%)

,000
448
1,000(*%)
,000

449
1,000(*%)

,000

450
1,000(*%)

,000

451
1
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m38
,829(*%)

,000

444
,999(*%)

,000

444
,999(*%)

,000

446
1,000(*%)

,000
447
1,000(*%)
,000

448
1,000(*%)

,000

449
1,000(*%)

,000

450
1,000(*%)
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Sig. (2-

tailed)
N
m38

tailed)
N

Pearson
Correl.
Sig. (2-

USD m31
,000 ,000
445 445

,829(*%) | ,999(*¥)
,000 ,000
444 444

m32
,000

447

,999(*%)

,000

446

m33
,000

448
1,000(*%)

,000

447

m34
,000

449
1,000(*%)

,000

448

m35
,000

450
1,000(*%)

,000

449

m36 m37
,000
451 452
1,000(**) | 1,000(**)
,000 ,000
450 451

** Koreliacija yra statistiskai reikSminga, esant 0,01 (2-tailed) koreliacijos koeficiento lygiui.

Saltinis: sudaryta autoriy.

m38
,000

451

452

41 lentelés duomenys rodo, kad koreliacija tarp aukso kainy ir kintamojo M3 didéja, augant
atsilikimui. Remiantis Siais duomenimis, sudaromas modelis, kuriame tarp aukso kainos ir
kintamojo M3 yra 0-8 meén. atsilikimas. Modelio apibendrinamieji duomenys pateikiami 42

lenteléje.

42 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, kuriame naudoti kintamojo M3 prie§ 8 ménesius
buve duomenys, apibendrinamieji rezultatai

Model

1

R

,829(a)

a. Predictors: (Constant), m38.

Saltinis: sudaryta autoriy.

R Square

,687

Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
,687 231,5763

Kaip matyti iS duomeny, pateikty 42 lenteléje, prieS 8 ménesius buvusiy kintamojo M3
duomeny kitimas paaiskina 68,8 proc. aukso kainos kitimo 1980-2017 m. laikotarpiu.

USD

M3

FFR

EAIR

AAR/NDER

43 lentelé. Koreliacijos tarp aukso kainy ir kity rodikliy iki 2004 m.

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

USD

1

288
-,615™
,000
288
,526™
,000
288
,134
,244
77
-,070
,829
12

M3
615
,000
288
1

288
-,796"™
,000
288
,655™
,000
77
-,604"
,038
12

FFR
,526™
,000
288
-,796™
,000
288
1

288
-,400™
,000
77
,220
,491
12

EAIR AAR/NDER
, 134 -,070
,244 ,829

77 12
,655™ -,604"
,000 ,038
77 12
-,400™ ,220
,000 ,491
77 12
1 ,333
,290
77 12
,333 1
,290
12 12

** Koreliacija yra statistiskai reikSminga, kai koeficiento reikSmeé siekia 0,01 (2-tailed).

*Koreliacija yra reikSminga, kai koeficiento reikSmé siekia 0,05 (2-tailed).

a. COMPUTE inx=1*(met >= 2004) = ,00

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Kadangi aukso kainos dinamika 1980-2003 ir 2004-2017 m. laikotarpiais skiriasi, kainy
dinamikos regresinius modelius pagal juos ir pateiksime (Zr. 43 lentele).

Duomenys 43 lenteléje rodo, kad stipriausios koreliacijos laikotarpiu iki 2004 m. stebimos
tarp aukso kainy ir M3 (-0,615) bei FFR (0,526). Abi Sios Kkoreliacijos yra statistiskai
reikSmingos. Didéjant M3, aukso kaina maZzéjo, o didéjant FFR, aukso kaina didéjo. Koreliacijos
tarp aukso kainy bei kintamyjy EAIR ir AARN analizuotu laikotarpiu buvo nereik§mingos. Toliau
tyrime analizuosime koreliacijas tarp aukso kainy ir kity rodikliy nuo 2004 iki 2017 m. (Zr. 44
lentele).

44 lentelé. Koreliacijos tarp aukso kainy ir kity rodikliy 2004-2017 m.

USD M3 FFR EAIR AAR/NDER
USD Pearson Correlation 1 ,767 -,685" -,154* -,552*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,050 ,000
N 164 164 144 164 164
M3 Pearson Correlation 767" 1 -,645™ -,486™ -,767"
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 164 164 144 164 164
FFR Pearson Correlation -,685™ -,645™ 1 ,387* ,657
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 144 144 144 144 144
EAIR Pearson Correlation -,154" -,486™ ,387 1 ,678™
Sig. (2-tailed) ,050 ,000 ,000 ,000
N 164 164 144 164 164
AAR/NDER | Pearson Correlation -,552" -, 767 ,657" ,678™ 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 164 164 144 164 164

Saltinis: sudaryta autoriy.

44 lentelés duomenys rodo, kad 2004-2017 m. laikotarpiu stipriausios koreliacijos
pastebimos tarp aukso kainy ir M3 (0,767), FFR (-0,685) ir AAR (0,552), tuo tarpu koreliacija su
EAIR yra silpnesné (-0,154). Visos koreliacijos yra statistiSkai reikSmingos. Didéjant M3, aukso
kaina didéjo, o didéjant FFR, EAIR ir AAR - maZéjo.

Ivairiy kintamyjy laiko poslinkio poveikio aukso kainai iki 2004 m. analizés rezultatai
pateikiami 45 lenteléje.

45 lentelé. Kintamyjy laiko poslinkio poveikis aukso kainai iki 2004 m.

M3 FFR Eair AARNDER

lag r p N r p N r p N r p N

1 -614 | ,000 | 287 | ,487 ,000 287 | ,161  ,164| 76 192 1 ,571| 11
2 -613  ,000 | 286 | ,466 ,000 286 ,182  ,119 75 -091  ,803 10
3 -609 | ,000 | 285 | ,457  ,000 285 ,220 | ,060 74 -442 | 234 9
4 -605  ,000 | 284 | ,446 ,000 284,222 ,059 73 -480 @ ,228 8
5 -601 | ,000 | 283 | ,438 ,000 283 | ,242 | 041 72 -866 | ,012 7
6 -598  ,000 | 282 | ,426 ,000 282,279 ,019 71 -944  ,005 6
7 -596 | ,000 | 281 | ,410 ,000 281 ,309 ,009| 70 -950 @ ,013 5
8 -595  ,000 | 280 | ,393 ,000 280,358  ,002| 69 -828 ,172 4

Saltinis: sudaryta autoriy.

Investavimo j auksg raida, strategijos ir priemonés ' 109



45 lentelés duomenys rodo, kad 1980-2003 m. koreliacijos tarp aukso kainy ir M3 bei FFR
reikSmiy, nustatyty praéjusiais ménesiais, silpnéjo didéjant laiko poslinkiui. Tuo tarpu aukso
kainy koreliacijos su EAIR stipréjo, didéjant laiko poslinkiui. Stipriausia ir reikSminga koreliacija
nustatyta tarp aukso kainy ir EAIR po 8 ménesiy.

Toliau analizuosime jvairiy kintamyjy laiko poslinkio poveikio aukso kainai nuo 2004 iki
2017 m. rezultatus (Zr. 46 lentele).

46 lentelé. Kintamyjy laiko poslinkio poveikis aukso kainai 2004-2017 m.

M3 FFR Eair AARNDER
lag r p N r p N r p N r p N
1 , 772 1,000 164 -673 1,000 145 | -,156 | ,047 | 164 -,546 | ,000 164
2 , 777 1,000 164 -661  ,000 146 -159  ,043 164 -536 ,000 164
3 ,782 1,000 | 164 -650 | ,000 147 | -,161 | ,039 | 164 -531 | ,000 164
4 , 787 1,000 164 -638 ,000 148  -167 | ,033 164 -525 1,000 164
5 , 792 1,000 @ 164 -626 | ,000 149 | -,174 | ,025 | 164 -521 | ,000 164
6 , 797 1,000 164 614,000 150 -179  ,022 | 164 -512 1,000 164
7 ,802 1,000 164 -605 | ,000 151 | -,184 | ,018 | 164 -506 | ,000 164
8 ,807 1,000 164 -597  ,000 152 -190 | ,015 164 -502 ,000 164

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kaip matyti i$ 46 lentelés, 2004-2017 m. koreliacijos tarp aukso kainy ir kintamyjy M3 bei
EAIR reikSmiy, nustatyty praéjusiais ménesiais, stipréjo didéjant laiko poslinkiui. Aukso kainy
koreliacijos su FFR ir AA, didéjant laiko poslinkiui, silpnéjo gana neZymiai.

Remiantis jvairiy kintamyjy laiko poslinkio poveikio aukso kainai analizés rezultatais,
sudaryti regresiniai modeliai. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant kintamojo
M3 prie§ 8 ménesius reikSmes ir kintamyjy EAIR, AAR ir FFR praéjusio ménesio reikSmes 2004-
2017 m., apibendrinamieji rezultatai pateikiami 47 lenteléje.

47 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant kintamojo M3 pries 8 ménesius
reikSmes ir kintamyjy EAIR, AAR ir FFR praéjusio ménesio reikSmes 2004-2017 m.,
apibendrinamieji rezultatai

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,928a ,862 ,858 156,9308

a. Prognozés duomenys: (Constant), COMPUTE ffri=lag(FFR), EAIR, m38, AAR/NDER.
b. COMPUTE inx=1*(met >= 2004) = 1,00.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kaip matyti i§ duomeny, pateikty 47 lenteléje, kintamyjy M3 prieS 3 ménesius reikSmiy
kitimas bei kintamyjy EAIR, AAR ir FFR praéjusio ménesio reikSmiy kitimas 2004-2017 m.
paaiSkina aukso kainy kitimg 86,2 proc. Modelis laikomas statistisSkai tinkamu, kadangi VIP
rodiklis nevirsija 10. Didéjant kintamojo M3 laiko poslinkui (lag 8) ir EAIR praéjusio ménesio
reikSmei, aukso kaina analizuojamu laikotarpiu didéjo, o didéjant AAR ir FFR reikSmeéms (lag 1),
aukso kaina mazéjo.
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Regresinio aukso kainy modelio, | kurj jtraukta ir aukso praéjusio ménesio kaina,
apibendrinamieji rezultatai pateikiami 48 lenteléje.

48 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant aukso kainy praéjusio ménesio
duomenis 2004-2017 m., apibendrinamieji rezultatai

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,994a ,988 ,988 43,3786

a. Prognozés duomenys: (Constant), COMPUTE delaux = lag(USD).

Saltinis: sudaryta autoriy.

48 lenteléje pateikti duomenys rodo, kad j modelj jtraukus praéjusio ménesio aukso kaing, Kiti
rodikliai modelyje nebuvo reikSmingi. 2004-2017 m. aukso praéjusio ménesio kaina paaiSkino
98,8 proc. aukso kainos einamagjj ménesj. Pastarojo modelio kolinearumo statistika pateikiama
49 lenteléje.

49 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant aukso kainy praéjusio ménesio
duomenis 2004-2017 m., kolinearumo statistika

Modelis Nestandartizuoti Standartizuoti t Sig. Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
B Std. Error Beta Tolerancija VIF
1 (Constant) 18,669 9,495 1,966 | ,051
COMPUTE ,987 ,008 994 | 116,4  ,000 1,000 | 1,000
delaux = 84
lag(USD)

Saltinis: sudaryta autoriy.

Galiausiai sudaromas regresinis aukso kainy modelis, i kurj jtraukiami praéjusio ménesio
aukso kainy duomenys, M3 ir FFR duomenys (Zr. 50 lentele).

50 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant praéjusio ménesio aukso kainy,
M3 ir FFR duomenis 1980-2003 m., apibendrinamieji rezultatai

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,9752 ,951 ,951 16,2410

a. Prognozés duomenys: (Constant), FFR, COMPUTE delaux = lag(USD) , M3.
b. COMPUTE inx=1*(met >= 2004) = ,00.

Saltinis: sudaryta autoriy.

50 lentelés duomenys rodo, kad 1980-2003 m. praéjusio ménesio aukso kainos bei kintamyjy
M3 ir FFR kitimas paaiSkina 95,1 proc. aukso kainos kitimo. Modelio kolinearumo statistika
pateikiama 51 lenteléje.
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51 lentelé. Regresinio aukso kainy modelio, sudaryto naudojant praéjusio ménesio aukso kainy,
M3 ir FFR duomenis 1980-2003 m., kolinearumo statistika

Modelis Nestandartizuoti | Standartizuoti t Sig. Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
B Std. Beta Tolerancija B
Error
1 (Constant) 49,036 9,338 5251 |1 (Constant) 49,036
delaux = lag(USD) ,951 ,017 ,979 | 57,613 delaux = ,951
lag(USD)

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apibendrinant galima teigti, kad atliktas empirinis tyrimas leido nustatyti pagrindinius aukso
kainas lemiancius veiksnius. Remiantis tyrimo rezultatais, pagrindiniai aukso kainq lemiantys
veiksniai yra Sie: platina, pinigy masé M3, euro zonos infliacijos lygis (EAIR), euras (EUR) ir
federaliniy fondy lygis (FFR). Labai stipry rysj tarp aukso kainos ir M3 parodé koreliacijos
koeficientas r = 0,85, o tai siejama su pinigy kiekio didéjimu rinkoje, kuris nulemia aukso kaing ta
pacia tendencija. Auga M3 - auga ir kaina. Atlikus tyrimq nustatyta, kad modelis gana gerai
aproksimuoja tikrqgsias kintamojo aukso reik§mes pagrindiniais veiksniais, lémusiais aukso kaing.

Visi Siame tyrime tirti metalai pradiniame etape turéjo stipry teigiamq rysj su auksu. Atlikus
modelio prielaidy tenkinimo skaiciavimus, nustatyta, kad platinos kainos dinamika turéjo jtakos
aukso kainai. Norint nustatyti prieZastis, reikia atlikti iSsamesnius tyrimus, kodél vertingi metalai turi
stipry rysj su auksu. DidZiausio svorio lygtyje jgijo EAIR ir FFR. Atlikus iSsamiq mokslinés literatuiros
analize ir tyrimq, galima teigti, kad nagrinéti veiksniai mokslinéje literatiiroje ir pasirinkti
skai¢iavimuose pasitvirtino i§ dalies. Sie veiksniai ilgalaikiu laikotarpiu teigiamai koreliuoja su aukso
kainomis. Todél auksq galima laikyti auksCiausios klasés investicija ilguoju laikotarpiu: aukso
paklausa Kinijoje, Indijoje bei kitose besivystancios ekonomikos Salyse nemaZzéja, pasaulinés aukso
pasitlos augimas yra ribotas, kadangi pasaulis jau iSnaudojo savo produktyviausiai dirbancias aukso
kasyklas. Pasaulinéms akcijy rinkoms smunkant Zemyn, investuotojy mintys krypsta j kitus saugius
kapitalo iSsaugojimo budus, o auksas yra nors irgi rizikinga, bet gana patraukli investicija dél savo
likvidumo. Aukso kainy pokytis glaudZiai susijes ir su JAV dolerio svyravimu, ir su aukso iSgavimo
pramoneés subtilumais, ir su spekuliacijomis rinkose. Profesionaliis investuotojai savo investiciniuose
portfeliuose paprastai auksui skiria nuo 5 iki 20 proc.
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ISVADOS

1. Atlikus iSsamig mokslinés literatiiros analize, nustatyta, kad dél tokiy veiksniy, kaip
retumas, fizinés, estetinés savybés bei visuomenés siekis iSsaugoti sukaupto turto
verte, auksas istoriSkai tapo viena populiariausiy monetariniy ir investiciniy
priemoniy. Pasaulinés aukso Kkarstinés turéjo didelés reikSmés miesty ir Saliy
politiniam bei ekonominiam vystymuisi, kadangi jos stimuliavo pasaulio ekonomika
(vpa¢ maisto bei lengvosios pramonés Saky augimg), salygojo aukso gavybos
technologijy tobuléjimg, teisiniy sistemy kirimg, miesty augimg, infrastruktiros bei
daugialypés kultiiros plétra. Finansy srityje auksas pasitarnavo kaip piniginé-finansineé
priemoné, leidZianti apsaugoti Saliy valiuty kursus nuo nepageidaujamo svyravimo,
susiejant juos su auksu ir taip iSsaugant finansinés sistemos stabiluma. Investicine
prasme auksas naudojamas kaip turto vertés iSsaugojimo priemoné. Istorine aukso
kainos dinamika lemia politiniai bei ekonominiai Saliy vyriausybiy, centriniy banky
sprendimai, bendryjy ekonomikos salygy pokyciai. Taciau net ir remiantis istorine
statistika, aukso kainas ateityje yra sunku prognozuoti.

2. Remiantis atliktais tyrimais, nustatyta, kad aukso kainos kinta prieSingai akcijy ir kity
prekiy kainoms. Biitent dél Sios prieZasties auksas yra laikomas naudinga priemone
kity turto klasiy apsaugai nuo nuvertéjimo. Norédami investuoti j auksg, investuotojai
gali rinktis investicijas | fizine aukso formg (aukso luitus, sertifikatus, auksines
monetas ir juvelyrinius dirbinius), su auksu susijusius vertybinius popierius (aukso
fondus, aukso savitarpio fondus, aukso obligacijas, aukso akcijas) ar su auksu susietas
iSvestines finansines priemones (aukso ateities ir pasirinkimo sandorius). Visy Siy
investavimo priemoniy kaina yra jautri aukso kainos kitimui, taCiau investicijos j aukso
akcijas laikomos rizikingiausiomis, kadangi jy kainos kyla ir krinta greic¢iau nei paties
aukso Kkainos. Investicijos | aukso fondus ir aukso savitarpio fondus dazZniausiai
laikomos efektyvesnémis nei investicijos j fizine aukso forma, kadangi neiskyla aukso
sandéliavimo problema. Vis délto net ir Sios investicijos yra sudétingos. Jy kainos yra
jautrios aukso kainos dienos pokyCiams ir gali kisti proporcingai ar atvirksciai
proporcingai aukso kainos pokyCiams, taciau ilguoju laikotarpiu aukso fondy ar
savitarpio fondy kainos tiksliai neatkartos aukso kainy poky¢iy. ISvestinés investavimo
j auksg priemonés rekomenduotinos, norint apsaugoti savo turtg nuo aukso kainy
pokyc¢iy, t. y. naudoti jas kaip atsvara galimiems nepageidaujamiems pokyciams aukso
rinkoje. Investicijos | aukso luitus rekomenduojamos apsidraudimui nuo problemy
bankiniame sektoriuje bei didesniam pelnui, kai pelnas i$ obligacijy yra beveik nulinis.
Bet kuriuo atveju svarbu prisiminti, kad, kaip ir atliekant bet kurig kitg investicija,
investicijy | auksg sékmeés lygis priklauso nuo pasirinktos investavimo strategijos
sklandumo.

3. Renkantis auksg kaip investicinio portfelio diversifikavimo priemone, svarbu jvertinti,
kokig procentine dalj auksas turi sudaryti portfelyje, kad Sis buty tinkamai
subalansuotas. Remiantis Michaud et al. (2006) skai¢iavimy rezultatais, auksas turéty
sudaryti 1-2 proc. maZos rizikos investiciniy portfeliy bendrosios struktiros ir 2-4
proc. subalansuoty investiciniy portfeliy struktiiros. Didelés rizikos investiciniy
portfeliy struktirai auksas néra toks svarbus, kadangi didele rizika dél didelés grazos
prisiimantiems investuotojams néra poreikio atsverti galima rizika, kadangi tai reiksty
laukiamos grazos sumazéjima. Ekonomikos plétros, stagfliacijos ir traukimosi
etapuose auksas turéty sudaryti 4-5 proc. investicinio portfelio vertés, o ekonominio
atsigavimo etape - net 27 proc. investicinio portfelio vertés. Vertinant aukso, kaip
investicijy portfelio diversifikavimo priemonés, nauda, pazZymétina, jog aukso
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pagrindinis privalumas yra ne tas, kad jis gali padidinti investicijy portelio graza, o tas,
kad jis gali padeéti sumaZinti investicijy portfelio rizikinguma.

Nustatyta, kad auksas gali buti naudojamas kaip valiuty kursy rizikos valdymo
priemoné, kadangi jis sumaZzina bendrgjg investicijy portfelio rizika, aukso jsigijimo
kasStai yra mazesni nei tradiciniy apsaugos nuo valiuty kursy pokycCiy rizikos
priemoniy, ypac¢ besivystanciose rinkose, aukso jtraukimas uZtikrina investicijy
diversifikavimg, ir papildomai uztikrinama apsauga nuo vadinamosios ,uodegos”
rizikos (angl. tail risk), t. y. nuo rizikos, kad investicijy verté dél maZos tikimybés jvykiy
nukryps nuo savo vidurkio daugiau nei per tris standartinio nuokrypio reikSmes.
Neigiama koreliacija tarp aukso bei iSsivysciusiy Saliy valiuty (net tik JAV dolerio)
vertés sukuria pagrindg nerimauti dél globaliai monetarinei sistemai budingo
silpnumo. Taigi, auksas yra pasitelkiamas kaip priemoné, galinti apsaugoti investicijas
nuo ekstremaliy pasaulio monetarinés sistemos pokycCiy. Net jeigu auksas ir néra
tobulas pakaitalas besivystanciy rinky valiutoms, aukso jtraukimas j investicijy portfelj
dél subalansuotos rizikos salygoja didesne portfelio graza, negu buty galima gauti
apsaugai pasitelkiant kity valiuty pozicijas.

Formuojant investicijy portfelj tiek i$ vietinio, tiek i§ uZsienio turto, didZiausia rizika
bidinga vietinéms akcijoms (17 proc. metinés grazos), o maZiausia - vietinéms
obligacijoms (8,2 proc. metinés rizikos laipsnis). Metiné aukso graza yra didesné nei
vietiniy obligacijy, uZsienio grynyjy pinigy (3 mén. trukmés iZdo vekseliy), uZsienio
obligacijy ir uZsienio akcijy, taiau mazesné nei aukso akcijy. Investicijy j aukso akcijas
rizika yra gerokai didesné nei investicijy j aukso luitus rizika (atitinkamai 37,5 ir 20,7
proc. metinis rizikos laipsnis). Koreliacija tarp uZsienio grynyjy pinigy (3 mén. trukmeés
izdo vekseliy) ir uZsienio obligacijy bei vietiniy obligacijy ir vietiniy akcijy yra
neigiama, todél uZsienio turto klasés yra patraukli atsvara investicijoms j vietines
investavimo priemones. Aukso luity graza teigiamai koreliuoja su visy turto klasiy
graza, iSskyrus vietines obligacijas (koreliacija tarp aukso luity ir vietiniy obligacijy
grazos yra neigiama). Didéjant pageidaujamai tikslinei portfelio grazai, mazéja uzsienio
akcijy dalis investicijy portfelyje (nuo 20 iki 5 proc.), taip pat mazéja obligacijy (nuo 27
iki 10 proc.), uZsienio obligacijy (nuo 17 iki 15 proc.) bei uZsienio grynyjy pinigy (nuo
6 iki 3 proc.) dalys, taciau didéja aukso luity (nuo 5 iki 9 proc.) ir vietiniy grynuyjy
pinigy (nuo 2 iki 6 proc.) dalys, o vietiniy akcijy dalies padidéjimas yra didZiausias
(nuo 24 iki 51 proc.). Trumpuoju (1 m.) laikotarpiu aukso struktiriné dalis investicijy
portfelyje turéty sudaryti iki 14 proc., ilgesniu (nuo 2 iki 5 m.) - nuo 4 iki 5 proc.

Remiantis istoriniais duomenimis, ilguoju laikotarpiu auksas yra pelningesné
investicija nei investicijos | maisto produktus, nors maisto produkty grupéje gana
didelj pelng iS investicijy 2000-2016 m. investuotojai galéjo uzdirbti i$ investicijy j
augalinj aliejy ir cukry. Skirtingai nei auksui, visoms pagrindinéms maisto produkty
grupéms trumpuoju laikotarpiu budingi gerokai didesni kainy svyravimai, nors ilguoju
laikotarpiu pastebimos visy maisto produkty grupiy kainy didéjimo tendencijos. Be to,
maisto produkty ir aukso kainoms budingi skirtingi kitimo ciklai. Pavyzdziui, 2013 m.
aukso kainoms nukritus, maisto produkty kainos isliko gana aukstos, o pieno produkty
kainos net buvo pasiekusios savo auksSciausig lygj per visa analizuojamg laikotarpi.
Nepaisant bendrosios nuomonés dél aukso akcijy uztikrinamo finansinio sverto,
istoriniy duomeny analizé rodo, kad ilguoju laikotarpiu aukso verté virsija aukso akcijy
indeksy verte. Tai reiSkia, kad ilgalaikiai investuotojai, norintys, kad jy investicijos
biity itin jautrios aukso kainy pokyciams (ypac siekdami apsidrausti nuo vadinamuyjy
sjuodyjy gulbiy“), turéty rinktis investicijas j aukso luitus. Tuo tarpu investuotojai,
kurie nori investuoti j aukso akcijas ar maisto produkty rinkas, turéty laikytis poZziiirio
»perku-parduodu®.
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Atlikus iSsamig metody analize, buvo atrinkti du metodai aukso kainos pokyciui
prognozuoti ir nustatyti, kokie veiksniai turi didZiausia jtaka aukso kainy kitimui
1968-2015 m., ir aukso kainai prognozuoti - daugialypés regresijos modelis. Atlikus
tyrimg, nustatyta, kad:

a. Viename iS tyrimo etapy buvo pasirinktas laiko eilutés modelis su
prognozavimu. ARMA/ARIMA modeliai yra populiarus ir lankstus
prognozavimo modeliai, naudojantys istorine informacija. ARMA/ARIMA
modelius sudaro autoregresinis (AR) procesas, slenkamyjy vidurkiy (MA)
procesas ir integravimo (I) procesas.

b. Autoregresinis procesas aiSkina laiko eilutés stebéjimus ankstesniais
stebéjimais. Apibendrinant galima teigti, kad modelyje ARIMA(1,1,1) MAPE
rodiklis apskaiciuotas testiniams duomenims (2015 m.) yra 3,93 proc. (gerai,
kai nevirs$ija 4 proc.). Jis mazesnis, lyginant su ankstesniu nagrinétu modeliu
ARMA. ARMA/ARIMA modeliai yra tinkami ir naudojami tik trumpuoju
laikotarpiu aptikti ir nustatyti nezymius duomeny svyravimus. Taciau staigy
duomeny pokyti sunku uzfiksuoti, todél Sis modelis gali tapti neveiksmingu.
Kituose tyrimuose aukso tematika numatomas testinumas, ir daugialypés
regresijos modelis bus naudojamas aukso kainai prognozuoti.

Pasirinktas daugialypés regresijos metodas, siekiant nustatyti aukso kainai jtakos
turincius veiksnius. Modeliui sudaryti naudojami duomenys nuo 2003 m. sausio iki
2015 m. gruodzio imtinai. Apibendrinant tyrimo rezultatus, matyti, kad Kuko mato
maksimali reikSmé nevirSija 1, vadinasi, néra tokiy atvejy, kurie turéty reikSmingos
jtakos rezultatams. Modelis tikty, bet determinacijos koeficientas biity maZiausias nei
iki Siol. Be to, jverCiy reikSmés labai mazos. Grafiko tendencijos iSlieka, bet iSrySkéja
skirtumai.

Kintamojo EAIR (angl. Euro Area Inflation Rate) koeficiento reikSme padidinus 1,
pagrindinio kintamojo aukso reikSmé padidéja 46,18. Atitinkamai ir kitiems
koeficientams galima formuoti Sias prielaidas. Tarkime, koeficiento Platinum reikSme
padidinus 1, aukso reikSmé padidéja 0,447 (atitinkamai kitos reikSmeés jrodo tg patj).
Nustatyti pagrindiniai veiksniai, kurie turi jtakos aukso kainai: Platina, M3, Euro Area
Inflation Rate, EUR Federal Funds Rate (FFR). Labai stipry rySj tarp aukso kainos ir M3
parodé koreliacijos koeficientas r = 0,85. Tai siejama su pinigy kiekio didéjimu rinkoje,
kuris nulemia aukso kaing ta pacia tendencija. Auga M3 - auga ir kaina. Sio tyrimo
metu visi tirti metalai pradiniame etape turéjo stipry teigiama rysj su auksu. Atlikus
modelio prielaidy tenkinimo skaic¢iavimus, nustatyta, kad platinos kainos dinamika
turéjo jtakos aukso kainai. Kodél auksas turi statistiskai stipry rysj, reikéty iSsamesniy
tyrimuy.

DidZiausig svorj lygtyje igijo EAIR ir FFR. Atlikus iSsamig mokslinés literatiiros analize
ir tyrimg, galima teigti, kad nagrinéti veiksniai mokslinéje literatiroje ir pasirinkti
skai¢iavimuose pasitvirtino i§ dalies. Sie veiksniai ilgalaikiu laikotarpiu teigiamai
koreliuoja su aukso kainomis. Todél auksa galima laikyti auksciausios klasés investicija
ilguoju laikotarpiu: aukso paklausa Kinijoje, Indijoje bei kitose besivystancios
ekonomikos Salyse nemazéja, pasaulinés aukso pasitilos augimas yra ribotas, kadangi
pasaulis jau iSnaudojo savo produktyviausiai dirbancias aukso kasyklas.
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SUMMARY

“Nobody really understands gold prices and | don’t pretend to understand them either”.
(Ben Bernanke, congressional testimony, July 18, 2003; cited in Beckmann et al., 2017).

Investment in gold: development, strategies and measures

Topicality of the monograph. For hundreds of years gold has been playing a unique role in
human societies. Since the times of ancient Egypt up to these days there have been very few
metals which have played such an important role in mankind history as gold. Appreciation of
gold is as old as the written history of mankind. Although the accurate data on when a human for
the first time picked up a golden nugget is hard to obtain, golden remnants are found in
paleontological caves, which, according to the archaeological findings, appeared 40000 BC (Hur,
2017).

Although nowadays gold has stopped being used as a tool for daily settlements, its role in
global economies remains very significant. The evidence that proves the significance of gold in
economics is the balance sheet data provided by central banks and other reputable financial
institutions, such as International Monetary Fund (Balarie, 2017): the above-mentioned
institutions accumulate gold reserves and generate approximately one-fifth of the global demand
for gold.

One of the characteristics possessed by gold is the ability to maintain the value of assets
through thousands of mankind generations. The same, however, cannot be said about paper
money. If, for instance, in 1970, an investor had decided to hold gold (back to then, gold was
traded for 35 US dollars) instead of holding 35 US dollars in cash, today this investor could still
buy a new qualitative suit, which would not be affordable for 35 US dollars. Gold has preserved
its value in the course of time, while the value of paper money has been reduced by inflation. The
analysis of the London Bullion Market prognosticate that by the end of 2017, the average gold
price will rise by 5.3 percent in comparison to the price captured in 2016, and will
approximately reach 1244 US dollars per ounce (i.e. gold price will vary in the interval from
1101 to 1379 US dollars per ounce) (the London Bullion Market, 2017a). It is considered that in
2017, investors in gold will have to go through the variety of hardly predictable events caused by
great global political uncertainty, nationalist views of the US President Donald Trump,
potentially hard exit negotiations between the UK and the EU, the results of elections in France
and Germany and the growing tension between the USA and China.

The main aim of this research is not only to highlight the historical uniqueness of gold, but
also to disclose the significance of gold as of an investment asset. This monograph
proposes that the choice of gold as of a measure of an investment portfolio diversification
must be based on the estimations substantiating which share of an investment portfolio
should be composed of gold to make the portfolio properly balanced over different periods
of investment. The monograph presents the comprehensive analyses which provide the
answers to the questions on when gold becomes a measure enabling to protect the value
of particular assets from undesirable changes. In any case, it should not be forgotten that
the ability of gold to serve as a “safe heaven” highly depends on specificities of the
market.
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The first section of the monograph introduces the history of gold as of a monetary - financial
instrument. The second section highlights the role of gold as of an alternative investment tool
while forming an investment portfolio. The third section presents and compares different
scientific research methodologies which disclose the benefits of investment in gold and reveal
the links between gold and other asset classes. The methodological analysis has disclosed that
the results of different scientific studies in some cases are contradictory due to the differences in
the methods applied for the research. The fourth section presents the comparative analysis of
the values of the investment in agricultural products and gold. The fifth section of the
monograph introduces the methodological requirements applied for the selected research and
provides the results of the empirical research. For the first stage of the empirical research, time
series model with prognostication was selected. For the second stage of the empirical research,
multiple regression model, which allows to prognosticate the dynamics of gold price, was
selected. As the research required a full data set, composition of the model was based on the
statistical data for the period from August, 1997 to December, 2015 inclusive. Gold price (Gold)
was the only dependent variable in this model. The determinants which were included in the
initial model presuming that they have an impact on gold price covered silver price (Silver),
platinum price (Platinum), palladium price (Palladium), Federal Funds Rate (FFR), Euro Area
Inflation Rate (EAIR), money supply (M3), AAR and EUR.

The empirical research allowed to identify the major gold price determinants which include
Platinum, M3, Euro Area Inflation Rate (EAIR) and Federal Funds Rate (FFR). It was found that
an increase in the value of EAIR by 1 determines an increase in the value of the main
determinant (Gold) by 46.18; an increase in the value of Platinum by 1 determines and increase
in the value of the main determinant (Gold) by 0.447, and so forth. A very strong correlation,
which was captured between gold price and M3 (r = 0.85), can be linked to an increase in money
supply in the market, i.e. the growth of M3 determines the growth of gold price. In the initial
stage of the research, the correlations between the variables representing all the precious metals
and gold price were found to be strong and positive. Nevertheless, verification of the
presumptions of the model revealed that platinum price fluctuations affected gold price
fluctuations during the period under research. The exact reasons of the links between precious
metals and gold prices could be established only by conducting a more comprehensive
investigation.

The autoregressive process explains time series observations by consideration of the
historical observations. ARIMA’s (1,1,1) MAPE indicator, estimated for the continuous data of
2015, is equal to 3.93 percent, i.e. it does not exceed 4 percent and is lower than the same
indicator estimated for ARIMA (0,1,1) with drift, which proposes that ARIMA (1,1,1) can be
treated as the model suitable for prognostication of gold price future trends. Nevertheless, it
should be noted that ARMA/ARIMA models are suitable only for identification of comparatively
insignificant data fluctuations in the short term, while sudden data fluctuations are hard to
detect. This feature inevitably reduces the efficiency of the models. For more accurate
prognostications, it would be purposeful to include a larger number of variables, to conduct
more comprehensive mathematical calculations and to employ a wider variety of multiple
regression models, which would allow to identify close correlations between particular
determinants and gold price fluctuations.
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PRIEDAI

1 priedas. Istoriné aukso kainos dinamika JAV dolerio atZvilgiu 1792-2015 m.

Metai Birzos Metai Birzos Metai Birzos Metai Birzos
uzdarymo uzdarymo uzdarymo uzdarymo
kaina kaina kaina kaina

2015 $1,060.00 1959 $35.25 1903 $20.67 1847 $20.67
2014 $1,199.25 1958 $35.25 1902 $20.67 1846 $20.67
2013 $1,204.50 1957 $35.25 1901 $20.67 1845 $20.67
2012 $1,664.00 1956 $35.20 1900 $20.67 1844 $20.67
2011 $1,531.00 1955 $35.15 1899 $20.67 1843 $20.67
2010 $1,420.25 1954 $35.25 1898 $20.67 1842 $20.69
2009 $1,087.50 1953 $35.50 1897 $20.67 1841 $20.67
2008 $869.75 1952 $38.70 1896 $20.67 1840 $20.73
2007 $836.50 1951 $40.00 1895 $20.67 1839 $20.73
2006 $635.70 1950 $40.25 1894 $20.67 1838 $20.73
2005 $513.00 1949 $40.50 1893 $20.67 1837 $21.60
2004 $435.60 1948 $42.00 1892 $20.67 1836 $20.69
2003 $417.25 1947 $43.00 1891 $20.67 1835 $20.69
2002 $342.75 1946 $38.25 1890 $20.67 1834 $20.69
2001 $276.50 1945 $37.25 1889 $20.67 1833 $19.39
2000 $272.65 1944 $36.25 1888 $20.67 1832 $19.39
1999 $290.25 1943 $36.50 1887 $20.67 1831 $19.39
1998 $288.70 1942 $35.50 1886 $20.67 1830 $19.39
1997 $287.05 1941 $35.50 1885 $20.67 1829 $19.39
1996 $369.00 1940 $34.50 1884 $20.67 1828 $19.39
1995 $387.00 1939 $35.00 1883 $20.67 1827 $19.39
1994 $383.25 1938 $35.00 1882 $20.67 1826 $19.39
1993 $391.75 1937 $35.00 1881 $20.67 1825 $19.39
1992 $333.00 1936 $35.00 1880 $20.67 1824 $19.39
1991 $353.15 1935 $35.00 1879 $20.67 1823 $19.39
1990 $386.20 1934 $35.00 1878 $20.69 1822 $19.39
1989 $401.00 1933 $32.32 1877 $21.25 1821 $19.39
1988 $410.15 1932 $20.67 1876 $22.30 1820 $19.39
1987 $486.50 1931 $20.67 1875 $23.54 1819 $19.39
1986 $390.90 1930 $20.67 1874 $23.09 1818 $19.39
1985 $327.00 1929 $20.67 1873 $22.74 1817 $19.39
1984 $308.00 1928 $20.67 1872 $23.19 1816 $19.84
1983 $380.00 1927 $20.67 1871 $22.59 1815 $22.16
1982 $447.00 1926 $20.67 1870 $22.88 1814 $21.79
1981 $400.00 1925 $20.67 1869 $25.11 1813 $19.39
1980 $594.90 1924 $20.67 1868 $27.95 1812 $19.39
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Metai

1979
1978
1977
1976
1975
1974
1973
1972
1971
1970
1969
1968
1967
1966
1965
1964
1963
1962
1961
1960

Saltinis: ,,Only gold*“, 2016.

Birzos
uzdarymo
kaina

$459.00
$208.10
$161.10
$133.77
$139.29
$183.77
$106.48
$63.84
$44.60
$38.90
$41.00
$43.50
$35.50
$35.40
$35.50
$35.35
$35.25
$35.35
$35.50
$36.50

Metai

1923
1922
1921
1920
1919
1918
1917
1916
1915
1914
1913
1912
1911
1910
1909
1908
1907
1906
1905
1904

Birzos
uzdarymo
kaina

$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67

Metai

1867
1866
1865
1864
1863
1862
1861
1860
1859
1858
1857
1856
1855
1854
1853
1852
1851
1850
1849
1848

Birzos
uzdarymo
kaina

$27.86
$28.26
$30.22
$47.02
$31.23
$27.35
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.71
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67
$20.67

Metai

1811
1810
1809
1808
1807
1806
1805
1804
1803
1802
1801
1800
1799
1798
1797
1796
1795
1794
1793
1792

Birzos
uzdarymo
kaina

$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
$19.39
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2 priedas. Populiariausiy tarp investuotojy 7 auksiniy monety pavyzdzZiai

4. 1 uncijos Australijos auksinés kengiiros moneta
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7. Didziosios Britanijos auksinio suvereno moneta

Saltinis: interneto tinklalapis ,,GoldSilver.com*, 2017.
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3 priedas. Pasaulio finansy birZose listinguojamy aukso akcijy sarasas

Korporacija Trumpinys 52 savaiciy 52 savaiciy Apyvarta
Zemiausia auksciausia kaina (JAV dol.)
kaina (JAV dol.) (JAV dol.)
Barrick Gold Corp. ABX 13.81 22.19 7,155,474
Newmont Mining Corp. NEM 30.19 46.07 2,412,530
Franco-Nevada Corp. FNV.TO 71.44 105.69 387,51
AngloGold Ashanti Ltd. AGG.AX 2.42 5.75 1,275
Newcrest Mining Ltd. NCM.AX 16.35 25.66 2,697,001
Fresnillo Plc FRES.L 1,052.00 2,035.15 1,351,099
Goldcorp Inc. GG 11.91 19.35 5,529,306
Agnico-Eagle Mines Ltd. AEM 35.05 59.80 475,999
Randgold Resources Ltd. GOLD.L 99.79 12,573.00 304
Royal Gold, Inc. RGLD 60.21 87.90 197,647
Kinross Gold Corp. KGC 2.88 5.56 9,796,657
Gold Fields Ltd. GFI 2.60 6.60 3,929,931
Evolution Mining Limited EVN.AX 1.61 2.77 11,251,176
IAMGOLD Corp. IMG.TO 4.18 7.65 591,695
Yamana Gold, Inc. YRI.TO 2.84 7.64 1,407,455
B2gold Corp. BTO.TO 2.69 4.74 1,476,950
Centamin Egypt Ltd. CEY.L 114.60 193.90 6,114,548
Alamos Gold Inc. AGLTO 7.86 12.20 325,427
Endeavour Mining EDV.TO 17.37 28.81 103,243
Corporation
Detour Gold Corp. DGC.TO 13.24 35.40 346,946
New Gold, Inc. NGD.TO 3.11 7.87 566,159
OceanaGold Corp. 0GC.TO 3.24 5.11 1,227,938
Regis Resources Limited RRL.AX 2.32 4.32 4,800,327
Centerra Gold Inc. CG.TO 5.56 8.32 249,237
Pretium Resources Inc. PVG 6.82 12.53 942,068
Eldorado Gold Corp. ELD.TO 2.24 5.63 1,855,890
NovaGold Resources Inc. NG.TO 5.09 9.31 168,884
Torex Gold Resources Inc TXG.TO 17.05 35.17 231,771
ST Barbara Ltd. SBM.AX 1.73 3.28 4,065,941
Saracen Mineral Holdings SAR.AX 0.79 1.74 9,174,820
Limited

Harmony Gold Mining Ltd. HMY 1.56 4.70 1,874,259
Nevsun Resources Ltd. NSU.TO 2.83 4.63 115,61
Semafo, Inc. SMF.TO 2.68 7.19 1,729,637
Osisko Mining Corp. OSK.TO 2.03 5.65 416,35
McEwen Mining Inc. MUX 2.15 4.81 1,493,876
Resolute Mining Ltd. RSG.AX 0.94 2.35 5,887,600
Seabridge Gold, Inc. SEA.TO 9.99 17.88 22,965
China Gold Intl. Resources CGG.TO 1.82 3.67 231,442
Guyana Goldfields Inc. GUY.TO 4.10 9.68 722,329
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Korporacija

Armistice Resources Corp.
Alacer Gold Corp.

Premier Gold Mines Limited
Richmont Mines Inc.

Gold Road Resources Limited
Sabina Gold & Silver Corp.
Continental Gold Limited
Phillips River Mining Limited
Dalradian Resources Inc.
Argonaut Gold Inc.
Petropavlovsk PLC

Tribune Resources Limited
Golden Star Resources, Ltd.
Teranga Gold Corp.
Barkerville Gold Mines Ltd.
Pan African Resources PLC
Perseus Mining Ltd.
Wesdome Gold Mines Ltd.
Ascot Resources Ltd.

Harte Gold Corp.

Belo Sun Mining Corp
Victoria Gold Corp.

Lydian International Ltd.
Gold Resource Corp.

Silver Lake Resources Limited
Ramelius Resources Ltd.
Beadell Resources Ltd
Alkane Resources Limited
Hummingbird Resources PLC
NGEx Resources Inc.

Exeter Resource Corp.

West African Resources, Ltd.
Midas Gold Corp.

Talga Gold Limited

TNG Limited

Marathon Gold Corp.

Probe Mines Limited
Greenland Minerals & Energy
Goldquest Mining Corp.
Gascoyne Resources Ltd.
Gabriel Resources Ltd.

International Tower Hill Mines

Trumpinys

AZ.TO
ALIAF
PG.TO
RIC
GOR.AX
SBB.TO
CNL.TO
PRH.AX
DNA.TO
ARTO
POG.L
TBR.AX
GSS
TGZ.TO
BGM.V
PAF.L
PRU.AX
WDO.TO
AOT.V
HRT.TO
BSX.TO
VIT.V
LYD.TO
GORO
SLR.AX
RMS.AX
BDR.AX
ALK.AX
HUM.L
NGQ.TO
XRC.TO
WAF.AX
MAX.TO
TLG.AX
TNG.AX
MOZ.TO
PRB.V
GGG.AX
GQC.V
GCY.AX
GBU.TO
ITH.TO

52 savaiciy
Zemiausia
kaina (JAV dol.)
1.58
1.31
1.87
5.45
0.50
0.84
2.62
0.13
1.06
1.48
5.74
4.92
0.59
2.97
0.41
12.25
0.27
1.50
1.50
0.20
0.50
0.42
0.28
3.08
0.43
0.37
0.18
0.22
16.00
0.75
0.89
0.18
0.62
0.24
0.11
0.43
0.99
0.03
0.20
0.36
0.26
0.57

52 savaiciy
auksciausia kaina
(JAV dol.)
3.49
2.90
4.97
11.66
0.75
2.42
5.75
0.13
1.78
4.00
9.15
8.00
1.01
7.00
1.39
24.50
0.68
4.40
2.83
0.87
1.14
0.75
0.52
8.22
0.80
0.75
0.52
0.66
33.50
1.50
2.52
0.44
1.22
0.92
0.19
1.36
2.18
0.19
0.65
0.79
0.67
1.64

Apyvarta
(JAV dol.)

103,047
0
307,972
262,722
761,847
217,554
99,923
0
64,35
236,067
295
400
736,682
200,57
84,475
963,301
1,092,698
98,913
76,514
61,8
69
64,535
21,527
470,141
1,497,525
560,943
2,544,877
1,757,219
97,5
27,963
6
844,21
21
79,826
978,098
59,832
80,7
730,948
67,07
172,277
51,75
21,75
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Korporacija

Ltd.
Rupert Resources Ltd.
Vista Gold Corp.
Aurizon Mines Ltd.
Caledonia Mining Corp.
Rubicon Minerals Corp.
Primero Mining Corp.
Hastings Rare Metals Ltd
ATAC Resources Ltd.
Focus Minerals Limited
Romarco Minerals Inc.
Rye Patch Gold Corp.
Doray Minerals Limited
Jaguar Mining Inc.
DGR Global Limited
Dynacor Gold Mines Inc.
Treasury Metals Inc.
Corvus Gold Inc.
Peninsula Energy Limited
Balmoral Resources Ltd.
Trans-Siberian Gold plc
Golden Queen Mining Co. Ltd.
Gowest Gold Ltd
Lion One Metals Limited
Metanor Resources Inc.
TerraX Minerals Inc.
Majestic Gold Corp.
Medusa Mining Limited
Eastmain Resources Inc.

Tanzanian Royalty Exploration

Atacama Pacific Gold Corp.
Auracle Resources Ltd

MacPhersons Reward Gold
Limited

Tanami Gold NL

Goldstrike Resources Ltd.

TriStar Gold, Inc.

Golden Arrow Resources Corp.

Serabi Gold plc

Mineral Commodities Ltd.
Auro Resources Corp.
Robex Resources Inc.

Trumpinys

RUP.V
VGZ
ARZ.TO
CAL.TO
RMX.TO
P.TO
HAS.AX
ATCV
FML.AX
R.TO
RPM.V
DRM.AX
JAG.TO
DGR.AX
DNG.TO
TML.TO
KOR.TO
PEN.AX
BAR.TO
TSG.L
GQM.TO
GWAV
LIO.V
MTO.V
TXR.V
MJS.V
MML.AX
ER.TO
TNX.TO
ATM.V
AALV
MRP.AX

TAM.AX
GSR.V
TSG.V
GRG.V
SRB.L
MRC.AX
ARU.V
RBX.V

52 savaiciy
Zemiausia
kaina (JAV dol.)

0.60
0.73
1.39
0.06
1.30
0.39
0.07
0.32
0.39
0.23
0.20
0.17
0.22
0.04
1.82
0.48
0.50
0.30
0.62
31.28
0.55
0.10
0.55
0.50
0.40
0.05
0.27
0.30
0.47
0.26
0.36
0.08

0.05
0.12
0.22
0.53
4.00
0.09
0.50
0.06

52 savaiciy
auksciausia kaina
(JAV dol.)

1.47
1.24
8.75
8.50
11.67
2.46
0.22
0.90
0.65
1.05
0.40
0.95
0.80
0.16
3.71
0.90
1.26
0.91
1.28
56.60
1.35
0.28
1.17
1.29
1.05
0.12
0.77
0.97
1.63
1.02
1.34
0.30

0.11
0.43
0.53
1.29
6.57
0.17
3.75
0.12

Apyvarta
(JAV dol.)

23
161,028
17,168
300
5,604
373,601
568,452
35,7
4,82
368,65
488,8
2,175,517
342,058
240,655
51,902
89,626
18
261,684
129,568
4,719
24,961
19
10,2
20
22,5
117
284,886
138,238
12,4
1,5
73,96
112,165

68,334
18,125
6,015
73,05
429,471
4
2,5
36
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Korporacija Trumpinys 52 savaiciy 52 savaiciy Apyvarta

Zemiausia auksciausia kaina (JAV dol.)
kaina (JAV dol.) (JAV dol.)

Kentor Gold Limited KGL.AX 0.18 0.45 4
Image Resources NL IMA.AX 0.04 0.13 176,064
Echo Resources Limited EAR.AX 0.10 0.28 1,549,418
Kingsgate Consolidated Ltd. KCN.AX 0.13 0.41 11,462
Lexam VG Gold Inc. LEX.TO 0.16 0.38 18
Otis Gold Corp. 000.V 0.21 0.42 99,5
Talisman Mining Ltd TLM.AX 0.21 0.46 378,794
Troy Resources NL TRY.AX 0.06 0.53 3,779,236
NuEnergy Capital Limited NGY.AX 0.02 0.06 50
Banro Corp. BAA.TO 0.10 1.07 30,649
Chalice Gold Mines Ltd. CHN.AX 0.14 0.19 47,221
Orvana Minerals Corp. ORV.TO 0.18 0.39 31
BonTerra Resources Inc. BTR.V 0.21 0.55 132,2
Golden Reign Resources Ltd. GRR.V 0.20 0.36 10
Aurvista Gold Corp. AVAV 0.14 0.46 250,4
Jupiter Energy Limited JPR.AX 0.18 0.29 624
Emmerson Resources Ltd. ERM.AX 0.08 0.20 88,378
Cartier Resources Inc. ECR.V 0.12 0.38 11
Crusader Resources Ltd. CAS.AX 0.09 0.19 202,547
ABM Resources NL ABU.AX 0.05 0.17 34,137
Mawson Resources Ltd. MAW.TO 0.21 0.57 5
Triton Gold Limited TON.AX 0.04 0.10 239,662
Moneta Porcupine Mines Inc. ME.TO 0.14 0.36 7
Skeena Resources Ltd. SKE.V 0.04 0.20 171,722
Red 5 Ltd. RED.AX 0.03 0.15 3,091,332
GME Resources Ltd. GME.AX 0.02 0.13 290
Heron Resources Ltd. HRR.AX 0.07 0.17 146,433
Angkor Gold Corp. ANK.V 0.25 0.50 14
Gran Colombia Gold Corp. GCM.TO 1.20 2.10 40,2
Bassari Resources Ltd BSR.AX 0.02 0.05 1,568,160
West Kirkland Mining Inc. WKM.V 0.06 0.17 169,15
Beacon Minerals Limited BCN.AX 0.00 0.03 901,5
Alexandria Minerals Corp. AZX.V 0.04 0.11 282,65
Antioquia Gold, Inc. AGD.V 0.08 0.20 9,62
Giyani Gold Corp WDG.V 0.15 0.70 5
Spanish Mountain Gold Ltd SPAV 0.09 0.23 111,5
Barra Resources Ltd. BAR.AX 0.04 0.14 323,414
Matsa Resources Limited MAT.AX 0.16 0.30 54,179
Sihayo Gold Limited SIH.AX 0.01 0.03 100
Red Pine Exploration Inc. RPX.V 0.08 0.22 111
Gulf Industrials Limited GLF.AX 0.01 0.01 314,584
Amarillo Gold Corp. AGC.V 0.28 0.68 22,05
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Korporacija Trumpinys 52 savaiciy 52 savaiciy Apyvarta

Zemiausia auksciausia kaina (JAV dol.)
kaina (JAV dol.) (JAV dol.)
Reunion Gold Corp. RGD.V 0.03 0.17 10
Ratel Group Ltd. RTG.TO 0.13 0.67 6,028
Monument Mining Ltd. MMY.V 0.07 0.14 308
Bearing Resources Ltd. BRZ.V 0.05 1.83 29,925
Legend Mining Ltd. LEG.AX 0.01 0.02 150
Strategic Minerals Corp. NL SMC.AX 0.29 0.36 128
Canuc Resources Corp. CDAV 0.25 0.60 74,6
Sarama Resources Limited SWAV 0.12 0.44 119
St Augustine Gold & Copper SAU.TO 0.02 0.13 236
Limited
Klondike Gold Corp. KG.V 0.14 0.42 93,9
Haoma Mining NL HAO.AX 0.08 0.19 125
Intrepid Mines Limited [AU.AX 0.91 2.60 21,676
Rio Novo Gold Inc. RN.TO 0.09 0.29 146
Abitex Resources Inc. ABE.V 0.04 0.57 10,5
Intermin Resources Ltd. [IRC.AX 0.09 0.16 59,5
Ariana Resources plc AAU.L 1.25 2.26 1,834,132
Dragon Mining Limited DRA.AX 0.17 0.38 40
Canarc Resource Corp. CCM.TO 0.07 0.14 2,5
Latrobe Magnesium Ltd. LMG.AX 0.01 0.04 131,406
Carbine Resources Limited CRB.AX 0.07 0.25 247,686
Forsys Metals Corp. FSY.TO 0.06 0.28 10,616
Coral Gold Resources Ltd. CLH.V 0.27 0.40 2
Goldplat PLC GDP.L 5.00 8.25 114,306
Aphrodite Gold Limited AQQ.AX 0.01 0.05 251,036
Radisson Mining Resources RDS.V 0.12 0.20 13,7
Inc.
Corex Gold Corp. CGE.V 0.10 0.17 33
Queensland Bauxite Ltd. QBL.AX 0.01 0.03 42,838,518
Minsud Resources Corp. MSR.V 0.03 0.13 15
West High Yield Resources Ltd. | WHY.V 0.09 0.43 159,731
Nevada Exploration, Inc. NGE.V 0.29 0.72 15
Riverside Resources Inc. RRILV 0.31 0.60 6,65
Rugby Mining Limited RUG.V 0.23 0.58 35,5
Orion Gold NL ORN.AX 0.02 0.03 318,146
Goldgroup Mining Inc. GGA.TO 0.07 0.36 133,416
Nagambie Mining Limited NAG.AX 0.02 0.16 237,701
Azumah Resources Ltd AZM.AX 0.02 0.06 67,191
Terraco Gold Corp. TEN.V 0.09 0.19 15
Golden West Resources GWR.AX 0.02 0.07 1,785
Limited
Galantas Gold Corp. GAL.V 0.08 0.18 17
Orex Minerals Inc. REX.V 0.11 1.38 1
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Korporacija Trumpinys 52 savaiciy 52 savaiciy Apyvarta

Zemiausia auksciausia kaina (JAV dol.)
kaina (JAV dol.) (JAV dol.)
Exterra Resources Ltd EXC.AX 0.04 0.09 22,382
Canyon Resources Limited CAY.AX 0.07 0.14 149,052
Northern Superior Resources | SUP.V 0.03 0.08 95
Inc.
Predictive Discovery Limited PDI.AX 0.07 0.16 68,913

Saltinis: MiningFeeds.com, 2017.
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4 priedas. Vidutinés metinés nominaliosios aukso vertés bei vertés, reikalingos auksui tapti
priemone apsaugai nuo infliacijos, poky¢iai JAV doleriais 1982-1999 m. (trumpuoju) laikotarpiu
JAV

------ MNominalioji verté

Verté apsaugai nuo infliacijos

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

METAI

Saltinis: Ghosh et al., 2000, p. 44.
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5 priedas. Vidutinés metinés nominaliosios aukso vertés bei vertés, reikalingos auksui tapti
priemone apsaugai nuo infliacijos, pokyciai JAV doleriais 1982-1999 m. (trumpuoju) laikotarpiu
DidZiojoje Britanijoje

Werté apsaugai nuo infliacijos

----- Nominalioji verté

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

METAI

Saltinis: Ghosh et al., 2000, p. 45.
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6 priedas. Vidutinés metinés nominaliosios aukso vertés bei vertés, reikalingos auksui tapti
priemone apsaugai nuo infliacijos, pokyciai JAV doleriais 1982-1999 m. (trumpuoju) laikotarpiu
Vokietijoje

Verté apsaugai nuo infliacijos

e MNominalioji verté

T T T T T T T T T T T T T T T 1

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
METAI

Saltinis: Ghosh et al., 2000, p. 46.

Investavimo j auksg raida, strategijos ir priemonés 140



7 priedas. Vidutinés metinés nominaliosios aukso vertés bei vertés, reikalingos auksui tapti
priemone apsaugai nuo infliacijos, pokyciai JAV doleriais 1982-1999 m. (trumpuoju) laikotarpiu
Prancuzijoje

Verté apsaugai nuo infliacijos

""" Mominalioji verté

5 ==
¢ '
VoM

T T T T T T T T T T T T T T T 1

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
METAI

Saltinis: Ghosh et al., 2000, p. 47.
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8 priedas. Vidutinés metinés nominaliosios aukso vertés bei vertés, reikalingos auksui tapti
priemone apsaugai nuo infliacijos, pokyciai JAV doleriais 1982-1999 m. (trumpuoju) laikotarpiu
Japonijoje

Verté apsaugai nuo infliacijos

VOO e Nominalioji verté

T T T T T T T T T T T T T T T 1

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
METAI

Saltinis: Ghosh et al., 2000, p. 48.
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