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IVADAS

Temos aktualumas. Pastaruosius du deSimtmecius zaliavinés naftos ir aukso kainos iSvien augo
ir dél to jos atsidiiré démesio centre. Si démesio banga prasidéjo nuo 2005 mety ir, atrodo, kad démesys
ne ka atsliigo iki dabar. Kai naftos kaina émé svyruoti apie 100 doleriy uz barelj, tuo paciu metu aukso
rinkoje buvo perzengtas 1000 doleriy barjeras, kuris labai sudomino investuotojus. Tik tada, kai pasaulio
ekonomika patyré dideli nuosmuki buvo prabilta apie galimas kitokias aukso ir naftos kainy tendencijas.
Tiek aukso, tiek naftos rezervai yra riboti. Nafta yra viena i§ pagrindiniy energijos Saltiniy. Tuo tarpu,
kaip geriausia gynyba nuo infliacijos, auksas tampa populiarus investavimo pasirinkimas siekiant
apsisaugoti nuo JAV doleri krecCian¢iy neramumuy. Kalbant apie naftos kainas, galima teigti, kad jos
nustato Salies ekonomikos sanaudas. Taciau poveikio laipsnis vienur ar kitur gali skirtis, tai priklauso
nuo skirtingy pramongs Saky. Aukstos naftos kainos gali pabloginti Salies ekonoming veikla ir vertybiniy
popieriy rinka kaip visuma (Chen, Liao, 2005). Anot Chen J. T. ir Liao S. (2005) ta pati teorija taikoma
ir aukso kainoms. Nepaisant to, anot autoriy turéty biiti pramonés Saky, kurios pasipelnyty 1S auksty
naftos ir aukso kainy. Tai reiSkia, kad yra dar galimybiy tam tikroms pramonéms Sakoms ir protingiems
investuotojams.

Nieko nuostabaus, kad Siy prekiy kainos juda sinchroniskai, nes daugeliu atveju jos yra
veikiamos bendry makroekonominiy procesu, pavyzdziui, infliacijos, palikany normos ir pramoninés
gamybos. D¢l Sios priezasties naftos ir aukso tarpusavio rySys yra jdomi tema moksliniam tyrimui.

Anksciau atlikti S. Hammoudeh ir kity (2007) tyrimai parodé, kad naftos kainos sparciau
reaguoja i aplinkos veiksnius ir koreguoja savo kainos pusiausvyra nei kitos prekés. Be to, naftos kaina
ir infliacija daznai siejamos priezasties ir pasekmés rySiu. Kai kainos juda auk$tyn arba zemyn, infliacija
juda ta pacia krytimi (Jones, Leiby, Paik, 2004). Taip pat reaguoja ir auksas. Auksas ir pinigai yra beveik
sinonimai, taigi grynas auksas buvo pripazistamas kaip gera rizikos draudimo priemoné nuo infliacijos.
R. Pindyck ir J. Rotenberg (1990) pastebéjo, kad aukso ir naftos kainy judé¢jimas skiriasi nuo bendro
prekiu judé¢jimo kainy. Kadangi naftos kainos Suoliai yra daznai susij¢ su infliaciniu spaudimu, todél
tikétinas didéjantis aukso poreikis (taip pat ir kaina), nes aukso pirkimas laikomas kaip saugus biidas
turtui laikyti. Remiantis prie§ tai minétais aukso ir zaliavinés naftos apibuidinimais, galima teigti, jog
santykis tarp Siy dviejy produkty yra svarbus ekonomiskai. Todél tikslinga i$siaiskinti, ar naftos kursas
turi tiesioginés itakos aukso kursui. Kadangi anksCiau jau buvo atlikta tyrimy, kurie nagrinéty minéta
ryS$j tarp naftos ir aukso kainy, raSant darba bus nagrin¢jami jau atlikti tyrimai ir ieSkoma naujy aspekty.
Ne tik svarbu iSsiaiskinti Siy pagrindiniy zaliavy itaka viena kitai ir kokiy rySiy jos turi su kitais svarbiais

ekonominiais rodikliai, pavyzdziui, BVP, VKI ir t.t.



Tyrimo problema. Kokia itaka realiis ir spekuliatyviniai rinkos veiksniai daro aukso ir naftos
kainy svyravimams? Ar jie tarpusavyje susij¢ ir jei susije, tai kaip?

Tyrimo objektas. Aukso ir naftos kursy svyravimai.

Tyrimo tikslas. [vertinti aukso ir naftos kursy svyravimus, juos palyginti. ISanalizuoti Siy
svyravimy priezastis bei apibrézti tam tikrus désningumus, jvertinti tarpusavio priklausomybe ir
priklausomybg nuo makroekonominiy rodikliy.

Tyrimo uzZdaviniai:

e I[Sanalizuoti aukso ir naftos kursy svyravimy istorija, su $iais svyravimais susijusia literatiira;

e Atskleisti aukso ir naftos kursy svyravimus lemian¢ias makroekonomines ir/ar
mikroekonomines priezastis;

e [Sanalizuoti galima aukso ir naftos kainy tarpusavio sarysi;

e ISsiaiSkinti aukso ir naftos kainy ry$j itraukiant tokius rodiklius kaip VKI, BVP;

e Suformuoti iSvadas apie aukso ir naftos kursy tarpusavio priklausomybg, pateikti aukso kainos
prognozes.

Tyrimo metodologija:

e Mokslings literatiiros, straipsniy, lyginamoji analize, atlikty tyrimy apzvalga.

e Analizés metody parinkimas (regresiné analizé naudojant Staistica 7.0 programa (su 2 ir
daugiau kintamyjy) iSsiaiskinti aukso ir naftos kursy tarpusavio rysi ir t.t.

e Ekonometriniy modeliy sudarymas sarySio mechanizmames tirti.

e Statistiniy duomeny analizé.

e Analizés metody pagrindimas ir taikymas.

Tyrimo rezultatai. ISnagrinéti aukso ir naftos kursy svyravimai. Atskleistos svyravimuy
priezastys. Pateikta aplinkos veiksniy itakos analizé aukso ir naftos kursy kitimui. Ekonometriniy
modeliy pagalba iSanalizuotam rysiui pateiktos i§vados apie galimus pasikartojancius désningumus.

Tyrimo struktiira. Tyrima sudaro teorin¢, metodologing ir analitiné dalys.

Pirmoje dalyje nagrinéjama moksliné bei kita vieSai prieinama literatiira. Pateikiama lietuviy ir
uzsienio autoriy nuomoné apie aukso ir naftos kainy svyravimy procesus. Analizuojamos $iy kitimy
priezastys. ISskiriamos reikSmingiausios ir maZziau jtakos turinCios prieZastys. Aptariamas kursy
svyravimy poveikis pasaulio ekonomikai. Antrojoje dalyje apibréZziami metodai ir susisteminami
naudojami skaiiavimams duomenys, pateikiama analitinés dalies atlikimo metodologija, kuriami
ekonometriniai modeliai. PaaiSkinama dé¢l kuriy priezas¢iy pasirinkti tokie darbo metodai ir budai.

Darbo treciojoje dalyje pateikiami nagrin¢jami ry$iai, atskiry rodikliy poky¢iai ir mastai. Apskaiciuojami



taikyty metodu koeficientai, bei ju patikimumas atsizvelgiant { metody tiksluma. AiSkinamos priezastys,
ekonominiais skai¢iavimais grista tiriamy reiskiniy kitimo prognoz¢, pastebéti désningumai. Vertinami

tyrimo rezultatai, pateikiamos iSvados, sitilymai.



1. AUKSO IR NAFTOS ESME, JU KURSO SVYRAVIMAI IR PRIEZASTYS

1.1. Pasauliniy rinky strateginés Zaliavos — auksas ir nafta

Siandieniné pasaulinés ekonomikos krizé ir finansy rinky kei¢ia ne tik investuotoju jpro¢ius, bet
ir teikiamus prioritetus. Finansy makleriy imoniuy ekspertai pastebi, kad investicijy srauty pokyciai
tiesiogiai veikia kainy Suolius ir iSkraipo rinkas. Budingas toks désningumas, jog krentant akciju
rinkoms, investuotojai vis dazniau atsiima i$ ju kapitala ir nukreipia ji { konservatyvesnes ir maziau
rizikingas investavimo priemones: obligacijas, su akcijomis susietas obligacijas, investicinius fondus.
Pinigy praradimas akciju rinkose reiSkia didesnius ar mazesnius nuostolius, todél investuotojams ji
tampa nepatraukli.

Pastaruoju metu, ypatingai po 2008 mety krizés buvo stebimas zaliavy tarp ju ir brangiyju metaly
kainy augima, kuri 1émé ne vien sulétéjusios Saliy ekonomikos, banky sektoriaus patirti dideli nuostoliai
dél turto nuras§ymo, susijusio su nekilnojamojo turto krize JAV ir jos itaka Europos NT sektoriui.
Zaliavy rinkos kainoms jtakos turéjo ir instituciniy investuotojy atitrauktas kapitalas ir fiksuotas pelnas.
Taciau situacija pamazu keiciasi ir leidzia daryti prielaida, kad palaipsniui dalis investuojamo kapitalo
gri$ 1 akcijy rinkas ir kainos jose v¢él pradés augti.

Siame darbe koncentruojamasi i dvieju gamtiniy iStekliy analize¢ — auksa ir nafta (,juodaji
auksa“). Ne paslaptis, kad tai svarbios gamtinés iSkasenos, kurios yra susijusios su jvairiomis
investavimo galimybémis.

Investavimas i auksa vienas seniausiy investavimo biidy, dabar labiau keliantis asociacijas su
senaisiais laikais. Auksas netgi saugesné investicija nei grynieji pinigai ilgalaikiu laikotarpiu, nes
apsaugo nuo valiutos nuvertéjimo. Aukso kursas gali tiek kilti, tiek kristi priklausomai nuo situacijos
rinkoje. Pastaruoju metu vis daugiau profesionaliy investuotoju domisi investavimu i auksa. Ir tai visai
néra stebétina, Zinant jog jau keleri metai auksas gan stabiliai brango apie 50 % per metus.

Visy pirma reikety iSsiaiskinti kas yra auksas. Standartiniai aukso lydiniais laikomos tarptautiniy
finansiniy organizacijy ir valstybiy centriniu banky atsargos, taip pat kaldinamos kolekcinés, jubiliejinés
monetos, jos sudaro tarptautiniy finansiniy rinky birZose specialia sandoriy grupg. Daugelio valstybiy
aukso lydiniy bei monety rezervai buvo privaloma tvarka laikomi iki XX a. 7 — 8 deSimtmecio, kai
galiojo aukso ir aukso monety standartas. Bent 4 tukstantmecius aukso monetos ir lydiniai buvo
visuotiné pinigy ir funkcijy isSraiSka, ir tik XX a. Daugeliui pastaryju minéty dalyky atlikti vartojami

elektroniniai pinigai, taip pat tradiciniai pinigy Zenklai (banknotai ir monetos).
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Standartinis valiutinis aukso luitas yra 12,5 kg svorio, jame gali buti 350 — 430 Trojos uncijy
(Trojos uncija lygi 31,1034768 gramo, trumpinys — ozf) aukso, kurio grynumas nemazesnis kaip 955
dalys i§ 1000. Londono geros kokybeés aukso luitas turi serijini numerj ir vienos i§ 49 pasaulyje zinomy
aukso lydiniy gamykly firminj antspauda. Standartiniai valiutiniai aukso luitai naudojami tarptautiniams
atsiskaitymams, jais sukauptos centralizuotos aukso atsargos. Be juy dar yra jvairaus svorio ir formos
smulkiy aukso lydiniy, skirty privac¢iam sektoriui, pavyzdziui, Sveicarijos bankai auksg klientams teikia
117 g plytelémis (Buracas, 1999).

Auksas kiekvienam skirtingos srities specialistui turi skirtinga reikSme. Chemikui, tai jau minétas
periodings lentelés elementas, juvelyrui — akmuo, kuri gali pavirsti papuosalu ar meno kiriniu, pirkliui -
atsiskaitymo priemon¢, medikui — gydymo priemon¢, investuotojui — investavimo objektas.

Anot Davidson, Faff ir Hillier (2003) nuomone, kad auksas istoriskai buvo suvokiamas kaip
apsidraudimo mechanizmas nuo ekonominio neuztikrintumo. Autoriy vieningai teigiama, kad auksas
prarado didziaja dali savo svarbos pasaulio finansy rinkose. Taciau kaip priespriesa Siam teiginiui galima
pateikti Caldwel (2010) mintis, kad auksas yra geriausias ar net patikimiausias rodiklis,
pagal kurj gali biiti matuojami ivairiy valiuty esamoji arba isigijimo verte.

Auksas ekonomikoje dél savo savybiu (vienalytis, dailus, patvarus, lengvai apdorojamas ir
gabenamas, laidus elektrai, atsparus korozijai) turi ypatinga vartojamaja verte, atlieka pinigu funkcija.
Auksas naudojamas ne tik kaip sagvoka nusakyti investiciniam vienetui, bet jis turi ir fizini pavidalg. 1§
aukso kalamos monetos, auksas specialiais luitais saugomas kaip valstybiy centriniy banky atsargos.
Siuo metu pirmasis trejetukas pagal aukso kieki yra toks: 1 vieta uzima. Jungtinés Valstijos.
Galingiausia pasaulio valstybe tituluojamuy JAV valdzia turi 8.946,3 tonos aukso, kurio rinkos verté¢ —
298,4 mird. JAV doleriy. 2-oji vieta atitenka Vokietijai. Sios valstybés centrinis bankas disponuoja
3.749,1 tona aukso, kurio verte — 125,01 mlrd. JAV doleriy. Tai sudaro apie 69,2% Salies tarptautiniy
atsargy. Ir 3-aja vieta uzima Tarptautinis valiutos fondas (http://www.traders.It/page.php?1d=8325,
2009). 185 salis vienijanti organizacija savo politikos aukso kaupimo atzvilgiu jau nekeité 25 metus.
Tiesa, nemaza dali aukso fondas pardavé 1999 m. Sios organizacijos valdoma 3.539 tonos aukso
Siandien rinkoje kainuoty apie 118 mlrd. JAV doleriy (Ciulada P., 2009). Valstyb¢ laiko auksa kaip savo
tarptautiniy atsargy dali ir gali ji panaudoti mok¢jimo balanso deficitui padengti. Aukso standarto
salygomis kaip vertés matas, auksas atliko cirkuliacijos, mokéjimo ir turty kaupimo bei pasaulio pinigu
funkcijas. Susikiirus valstybiy valiuty sistemoms, vidaus apyvartoje isivyravo i auksa nekeiCiami
popieriniai pinigai (banknotai) bei metalinés monetos, véliau elektroniniai pinigai. Auksas nebeatitiko
cirkuliacijos ir mokéjimo priemonés funkcijy, liko vertés matu, iSlaiké turty kaupimo priemonés bei
pasaulio pinigy funkcijas, tebéra pinigu sistemos pagrindas. Nuo 1972 m. auksas nustojo buves
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Tarptautinio valiutos fondo apskaitiniais pinigais ir pakeistas Specialiosiomis Skolinimosi Teisémis,
taciau liko svarbiausia valstybiy tarptautiniy atsargy dalimi. Kitaip negu popieriniai pinigai, auksas pats
turi vertg kaip preké. Auksas perkamas ir parduodamas pasaulio birzose. Daugiausia aukso perkama
siekiant investuoti pinigus.

Pagal PVM istatymo 111 straipsnio apibendrinto paaiskinimo (komentaro) projekta (2009)
investiciniu auksu laikomas toks auksas, kuris atitinka Zemiau nurodytus bruozus:

¢ parduodamas auksas yra ne mazesnio kaip 995/1000 grynumo;

e parduodamas auksas yra tokios formos, kuriag galima parduoti ir isigyti tarptautinése tauriyjy
metaly rinkose;

e parduodamo aukso masé¢ yra ne mazesné kaip 1 gramas.

Finansy institucijos esancios ivairiuose finansy centruose organizuoja ir vykdo prekyba auksu.
Siuose finansy centruose sudaromi sandoriai dél aukso ir yra laikomi aukso rinkomis. DaZniausiai auksu
yra prekiaujama Londone, Paryziuje, Ciuriche, Niujorke, Honkonge, Singapire, Tokijuje. Siuose
centruose prekiaujama gali biiti tiek paciu auksu, tiek aukso iSvestiniais instrumentais.

Tarptautinése aukso rinkose auksas yra parduodamas tik luity, plyteliy, ploksteliy pavidalu. Tuo
atveju, jei parduodamas aukso rinkoje auksas yra ne plytelés ar plokstelés formos, jis laikomas aukso
luitu.

Aukso masé aukso rinkose paprastai yra matuojama ne gramais, o Trojos uncijomis. Viena
Trojos uncija yra lygi 31,1035 gramo. Taigi tam, kad isigytas aukso luitas, plytelé ar plokstele biity
laikoma investiciniu auksu be kity salyguy tokio aukso masé turi biiti ne mazesné nei 0,03215 Trojos
uncijos. Taciau investicinio aukso masé gali biiti matuojama ir kitais vienetais, pavyzdziui kilogramais,
taeliais, tolais. IS esmés aukso masés matavimo vienetas, sprendziant klausima dél aukso priskyrimo
investiciniam auksui reikSmés neturi.

Atkreiptinas démesys, kad ne visose tarptautinése aukso rinkose yra naudojamas ir vienodas
aukso grynumo matavimo vienetas: kai kur yra naudojama metriné matavimo sistema, t.y. aukso
grynumas yra iSreiSkiamas tiikstantosiomis lydinio masés dalimis (pvz., 990/1000, 995/1000), o kai kur
yra naudojami karatai (pvz., 23, 22 karatai). Tais atvejais, kai aukso grynumas yra matuojamas karatais,
reikia turéti omenyje, kad didZiausias aukso grynumas yra lygus 24 karatams.

Kai aukso grynumas yra matuojamas karatais, investiciniu auksu bus laikomas tik 24 karaty
auksas (23 karatai atitinka tik 958/1000, t.y. maziau nei 995/1000).

Atkreiptinas démesys, kad vertinant ar parduodamas (perkamas) auksas yra investicinis auksas ar

ne, yra nesvarbu, ar tai yra ,,fizinis* ar ,,nefizinis* auksas.
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e Fiziniu* auksu yra laikomas toks auksas, kurj {sigijgs asmuo turi realiai, t.y. zino, kur $is auksas
1§ tiesy yra saugomas, gali, pavyzdziui, nurodyti turimuy aukso ploksteliy numerius, gamintojus ir
panasiai. Be to, paprastai toks auksas yra saugomas tam tikro banko seifuose pagal pasaugos sutartis ir
tokiu atveju, jei bankui yra iSkeliama bankroto byla, $io aukso savininkas néra banko kreditoriumi ir
auksa 18 banko seifo gali atsiimti i$ karto.

e Nefizinis“ auksas — tai toks auksas, kurio savininkas gali nurodyti, kad jis turi tam tikra kieki
tam tikros formos aukso, kurj isigijo i§ tam tikro banko, taciau realiai tas bankas, i§ kurio auksas buvo
pirktas, to aukso gali fiziSkai net neturéti. Aukso savininkui $io aukso pareikalavus, jis gali biiti jam
iSduodamas ne i§ karto, o per tam tikra laikotarpi (pavyzdziui, gali biiti, kad bankas yra nustatgs, jog
aukso savininkas, norédamas atsiimti auksa, banka turi apie tai informuoti prie§ tam tikra termina). Be
to, jei bankui biity iSkeliama bankroto byla, ,nefizinio®“ aukso savininkas biity laikomas banko
kreditoriumi, jam priklausantis auksas bty laikomas paskola bankui, ir susigrazinti ji biity galima tik
bendra kreditoriy reikalavimy tenkinimo tvarka.

Investiciniu auksu taip pat yra laikomos aukso monetos, kurios tenkina visas zemiau nurodytas
salygas:

1) yrane mazesnio nei 900/1000 grynumo;

2) yra nukaldintos po 1800 mety;

3) kilmés valstyb¢je yra ar buvo naudojamos atsiskaitymui;

4) paprastai parduodamos uz kaina, kuri nevirSija monetoje esanc¢io aukso vertés daugiau kaip
80 procentuy.

Atkreiptinas démesys, kad aukso monetoms, kad jos biity pripazintos investiciniu auksu, yra
taikomas mazesnio grynumo reikalavimas nei aukso luitams, plyteléms ir ploksteléms, t.y. uztenka, kad
aukso 1§ kurio monetos yra pagamintos grynumas buty ne maziau kaip 900/1000.

Taigi investiciniu auksu, jei tenkinty visas kitas salygas, galéty biiti latkomos ir tokios monetos,
kuriose esantis auksas yra, pavyzdziui, 22, 23, 24 karaty.

Europos Komisija iki kiekvieny kalendoriniy mety gruodzio 1 d. Europos Sajungos oficialiojo
leidinio ,,C* serijoje paskelbia iSsamuy sarasa monety, kurios valstybése narése yra laikomos investiciniu
auksu kitais kalendoriniais metais, pavyzdziui, 2009 m. leidinyje yra skelbiamas saraSas monety, kurios
investiciniu auksu bus laikomos 2010 metais.

Investiciniu auksu taip pat laikomi ir vertybiniai popieriai, kurie patvirtina nuosavybeés teises
pagal iSvardintus kriterijus, taip pat vertybiniai popieriai, patvirtinantys teis¢ ar pareiga isigyti ar perleisti
vertybinius popierius, patvirtinan¢ius nuosavybés teis¢ | reglamente nurodytus bruozus kas yra
investicinis auksas.
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Nafta — zemés plutoje susidargs aliejaus konsistencijos, degus, savito kvapo skystis, sudétingas
vairiy angliavandeniy, deguonies, sieros ir azoto junginiy miSinys. Literatiiroje dar vadinamas
,juoduoju auksu®. Siais laikais nafta i§ Zemés plutos i§gaunama daugiausiai greZiniais. Naftos produktai
- 1§ naftos gaunami degalai, kuras, alyvos, tepalai ir kitos medziagos, paprastai esancios gryni
angliavandeniliai arba ju miSiniai. Matavimo vienetas — barelis (1 barelis naftos ir jos produkty =
158,988 1).

Siuo metu daugiausiai naftos atsargy yra atrasta Vidurio Ryty regione, Meksikos ilankoje ir kai
kuriose kitose pasaulio dalyse. Atskiros Salys gauna nejtikétinai didele nauda, turédamos savo teritorijoje
didelés koncentracijos naftos telkinius bei rezervus. Skaiciuoja, kad bendrai Siuo metu pasaulyje yra
atrasta apie 1.36 trilijonus bareliy naftos atsargy i$ kuriy apsimoka iSgauti nafta. P. Toscano (2009)
paruosé penkiolikos didziausias naftos atsargas turinciy Saliy sarasa, kuris buvo sudarytas remiantis
Energetikos Informacijos Administracijos turima informacija. Siame darbe pateiktos pirmos trys vietos:

1. Saudo Arabija, kur irodytos naftos atsargos: 266.7 mlrd. bareliy. Vartojimas siekia 2.29 min.
Bareliy, o tuo tarpu eksportas i JAV (2007 m.): 1.49 min. Bareliy.

2. Kanada, kur jrodytos naftos atsargos: 178.59 mlrd. bareliy. Vartojimas siekia 2.26 mln.
bareliy, o eksportas i JAV (2007 m.): 2.45 mln. bareliy.

3. Iranas, irodytos naftos atsargos: 138.4 mlrd. bareliy. Vartojimas siekia 1.8 mln. bareliy, o
eksporto 1 JAV (2007 m. duomenimis) nebuvo.

Apibendrinant galima teigti, kad tiek aukso, tiek naftos visos atsargos dar neiSeikvotos. Tad
turime resursy tolesniam komfortabiliam Zmonijos egzistavimui, bei prekybai Siomis zaliavomis. Tac¢iau
faktas toks, kad aukso ir naftos iStekliai senka. Besibaigiantys $iy zaliavy resursai yra problema ne tik
zmogaus pilnaver¢iam gyvenimui sukurti, bet ir prekybai Siomis investicinémis priemonémis bei realios
ju kainos atspindéjimui. Zmogui reikalinguy naftos produktus galima pakeisti kazkokiais substitutais.
Vardan to, technologiné pazanga yra sickiamyb¢. Be to, tai padés sutaupyti senkancius gamtos resursus.
Taciau kalbant apie aukso ir naftos prekyba iSkyla tam tikri klausimai. Kieki ilgai egzistuos Siu Zaliavy
prekybos terpé? Kas ivyks pasibaigus, tarkim naftos atsargoms? Bus uzdaryti su $io produkto kainos
svyravimy susij¢ indeksai? Ar sumodeliuoti kiti iSvestiniai investavimo produktai bus pateikti rinkai?

Deja i Siuos klausimus atsakymai bus tik po keliy deSimtmeciu.

1.2. Aukso kainos nustatymo metodai

Veliau darbe kalbéta, kad tiek aukso, tiek naftos kainas formuoja jvairios priezastys. [vairis

ekonominiai, politiniai ar net socialiniai — psichologiniai barjerai salygoja $iy minéty zaliavy kainy
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svyravimus. Taciau kaina negali atsirasti i§ niekur. Norint ikainoti produkta yra jvertinami jo
pagaminimo kastai, transportavimo, draudimo ir kitos pridétinés iSlaidos. Be abejo kiekviena preké turi
antkainj t.y. pardavéjo norima gauti didesni ar maZesnj uzdarbj. Taciau kartais produktai jkainojami
ieSkant rySiy su buvusiomis kainomis ar jvykusiais kokiai jvykiais. Siekiant iSsiaiSkinti ir susipazinti
bent su keleta aukso ar naftos kainos modeliy, jvairiose duomeny bazése ar kituose literattiros Saltiniuose
ieSkota informacijos apie aukso ir naftos kainodara, kainos nustatymo modelius ar metodika. Susidurta
su informacijos sklaidos problema. Ieskant informacijos didzioji dalis naudingos literatiiros buvo
neprieinama (reikalaujama specialiy slaptazodziy). Taciau keleta modeliy atrasti pavyko. Darbe toliau jie
ir pateikti su trumpu formulés/modelio apraSymu.

E. A. Selvanathan (1991) savo moksliniame straipsnyje pateikia paprasta aukso kainos
prognozavimo modeli. Moksliniame straipsnyje atliktas imant aukso kainas Australijos doleriais
(kadangi modelis kurtas Australijos atvejui). Autoriaus analizei panaudotas Box — Jenkins modeli
tapatumo nustatymo metodikas iSanalizuoti keleta ARIMA modeliy ir buvo nuspresta, kad aukso kainos

prognozavimui tinkamiausias $is modelis:

PAUD, =a + B*PAUD, , +u, t=2,.....T, (1)

PAUD - aukso kaina Australijos doleriais;

air f - lygties koeficientai;

u, - ,baltasis triukSmas*;

T — imties dydis.

Kito mokslinio straipsnio autorius A. Kearney ir R. Lombra (2008) domina tikroji aukso kaina.
Jie sutinka, kad aukso kaina yra nustatyta pasitilos ir paklausos. Taciau skirtingai nuo kity prekiy,
pavyzdziui kaip kvieCiai ar nafta, auksas elgiasi kaip ilgalaikis turtas, kaip akcijuy dalis kapitale ar
obligacija, jos verté retai maz¢ja kai ji yra naudojama. Paklausa auksui kaip turtas yra dazniausiai
apibréztas savo paties graza ir graza panasaus turto. Analizuodami savo darbe ir kity mokslininky darbus
jie nusprendé, kad Zemiau pateikta formul¢, suteikia naudinga turto ikainojimo sistema, kuri gali buti

integruota { investicinio portfelio pasirinkimo standartini modelj.

» _D(G,)

g B (2)
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P ¢ — tikroji aukso kaina;

r — realigja ilgalaikiy paliikany norma;
Gn — nepiniginio aukso iSteklius;

D (Gn ) - paslaugy srautas ar ribiniai dividendai (t.y. graza doleriais).

Taigi, tikroji aukso kaina yra neigiamai susijusi su realia ilgalaikiy palikany norma, kur

Gn atstovauja nepiniginio aukso isteklius, D(Gn) yra paslaugy srautas ar ribiniai dividendai (t.y.
graza doleriais) ir realioji ilgalaikiy paliikany norma tarnauja kaip grazos i§ alternatyvaus turto, tokio

kaip fizinis kapitalas ar pusiausvyriné obligacija, pavaduotojas, kai paklausa auksui ir aukso akcijoms

yra kartais, Rg =01ir Gn =0,

Galima padaryti i1§vada, kad tikslios kainodaros auksas neturi, bet yra aiskiis griezti jo kainy
nusistatymo principai - jo pasiiila ir paklausa, valiutos perkamosios galios poky¢iai, infliacijos pokyc¢iai
ir t.t. Kiekvieng karta kinta aukso kaina lemianciy faktoriy reikSmingumo lygis. Tad formulé apibrézianti
zaliavos kaing tam tikru momentu, kitu laiko periodu turéty buti kitokia.

Deja prieinamos informacijos apie naftos kainos nustatymo metodus rasti nepavyko.
1.3. Naftos kurso svyravimai ir prieZastys

Dideli naftos kainos svyravimai gali turéti labai pastebima efekta pasaulio Saliy ekonomikoms.
Nors Siuo metu naftos kaina yra pastebimai nusmukusi nuo pra¢jusiy mety vasara pasiekty absoliuciy
aukStumy, kuomet uz viena barelj Zaliavinés naftos buvo mokama beveik po 150 JAV doleriy, taciau

Saliy, kurios turi didelius naftos rezervus, laukia dideli pelnai, nes naftos paklausa rinkoje ir toliau auga.

! According to the above, the real price of gold, Pg, is negatively related to the real, long-term interest rate, r, where Gn
represents the nonmonetary gold stock, D(Gn) is the service flow or marginal dividend (that is, the return in dollars) and the
real, long-term interest rate serves as a proxy for the return on alternative assets such as physical capital and bonds in the
steady state when the demand for gold and the gold stock are time invariant, Pg =0 and Gn =0
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Saltinis: sudaryta autorés pagal http://www.oilprices.com/history

1 pav. Zaliavinés naftos kainos svyravimai nuo 2004 sausio iki 2010 geguZés mén.

Siuo metu rinkoje uz ridies zaliavinés naftos barelj yra mokama mazdaug po 71 JAV doleriy
(www.finasta.lt, 2010). 2009 metais, kaip ir 2008 m., naftos kainos rinkoje neiSvengé labai dideliy ir
pastebimy svyravimy, kuriuos 1émé spekulianty veiksmai ir nuotaikos rinkoje. Dar 2009 mety pradzioje
uz bareli zaliavinés naftos rinkoje buvo mokama po mazdaug 42 dolerius. Vienu metu naftos kaina
rinkoje buvo nusileidusi beveik iki vos 33 doleriy uz bareli ribos. Tacdiau daugelio pasaulio Saliy
vyriausybiy pradéti vykdyti ekonomikos skatinimo veiksmai, bei Centriniy banky vykdoma pigiu pinigy
politika, nuo iy mety kovo pradzios naftos kaina rinkoje kilstel¢jo daugiau nei dvigubai. Siuo metu
zaliavinés naftos kaina rinkoje mazdaug apie ménesi svyruoja ties aStuoniasdeSimt doleriy uz barelj riba.
Prie naftos kainos augimo prisidéjo ne tik atsigavusi paklausa, taciau ir dolerio silpnéjimas kity valiuty
atzvilgiu.

Analizuojamoje literatiiroje pateiktas grafikas parodo kaip kito naftos kaina jvykus kai kuriems
pasauliniams reiSkiniams. Tai tik irodo fakta, kad naftos kursas néra nepriklausomas ir veikiamas tik
pitkimo — pardavimo sandoriy. [vairlis ekonominiai ar socialiniai reiSkiniai, tokie kaip karai,

ekonominiai susitarimai, teroristiniai iSpuoliai veikia ,,juodojo aukso* kaina. Veikimo kryptys yra

skirtingos — tiek kainos augimas, tiek jos kritimas.
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Saltinis:
http://209.85.129.132/search?q=cache:s9ZZbTwqcMwlJ:neris.mii.lt/mt/archyvas.htm+28.+Mi%C5%A1kinis+V .+Energetika
+ir+saugumas+besikei%C4%8Dian%C4%8Diame+pasaulyje&cd=6&hl=lt&ct=clnk&gl=It//ene.doc

2 pav. Zaliavinés naftos kainos svyravimus léme pasauliniai jvykiai

Paveiksle pateiktas prof. V. Migkinio atliktos analizés apibendrinimas. Cia parodyti ivykiai, kurie
turéje itakos kurso svyravimams. ISanalizave §i paveiksla matome, kad pamazu krintantis naftos kursas
buvo po Sueco krizés. Kainos mazéjimo tendencijos buvo po Irako ir Irano karo, kuris 1§ pradziy
1Saugino kaina, bet véliau ji krito. Kainos tur¢jo prieSinga kitima t.y. kilo po tokiy jvykiu kaip Yom
Kippur karo, IranieCiy revoliucijos (véliau paveikta jau minéto Irano ir Irako karo kaina krito). OPEC
susitarimo naftos gavybos sumazinimas, Rugséjo 11 ivykiai bei vis labiau { prieki pagal suvartojama
naftos kieki verziasi Kinija ir Indija, silpnéjantis JAV doleris pakélé naftos kainas 1 naujas aukStumas.
Didziausia naftos kaina buvo pasiekta 2008 metai apie 140 - 150 JAV doleriu
(www.oilprices.com/history, 2009). Sie faktai jrodo naftos kurso svyravimy priklausomybe nuo
globaliniy reiskiniy.

Turime pripazinti, kad nieko nevyksta be priezasties. Tad ir naftos kaina nekinta Siaip sau.
Ivairiems svyravimams jtakos turo skirtingi veiksniai. Ju yra keletas. Ir skirtingi autoriai iSskiria
skirtingus veiksnius. ISsamesnei analizei parinkta 5 autoriy/Saltiniy pateikiami didziausia itaka darantys
veiksniai. Investuotojas atkreipgs démesi i Siuos veiksnius gali tiksliau numanyti pokycius rinkoje ir taip
padidinti savo investiciju pelninguma.
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Lietuvos ir uzsienio autoriai iSskiria jvairias naftos kurso svyravimu priezastis (2 lentelé). V.
Miskinis (2003), Yousefi, Wirjanto (2005), Bjornlando (2009), Zagaglia (2010) nuomonés sutampa
i§skiriant kaip svaria naftos kurso svyravimy priezast; — OPEC. OPEC — daugianacionaliné organizacija,
kuri koordinuoja naftos politika ir ekonoming pagalba tarp nafta iSgaunanciy tauty (Columbia Electronic
Encyclopedia, 2009). Sajunga sudaro dvylika nafta eksportuojaniy valstybiy: Alzyras, Angola,
Ekvadoras, Irakas, Iranas, Jungtiniai Araby Emyratai, Kataras, Kuveitas, Libija, Nigerija, Saudo Arabija,
Venesuela. Organizacijai didelg itaka pasaulio naftos rinkoje suteikia tai, kad jos narés iSgauna apie 40
proc. pasaulyje suvartojamos naftos. OPEC naftos gavybos kvota - OPEC priimtas ir patvirtintas
didziausias leidziamas iSgauti zaliavinés naftos kiekis organizacijai bendrai ir atskirai kiekvienai narei.
Kvotos nustatomos tik vienuolikai organizacijos nariy, nes Irakui netaikoma naftos gavybos kvotos
apribojimai. Visgi istoriSkai OPEC valstybés iSgauna daugiau naftos nei joms leidzia kvotos.

Antra reikSminga priezastis — ekonominé ir finansin¢ padétis JAV. A. Yousefi ir T. S. Wirjanto
(2005) savo darbe nuodugniai nagrinédami JAV dolerio ir naftos kainos rysi irodo jo tampruma ir
nepertraukiamuma. 2 lentel¢je paminéti autoriai taip pat {Zvelgia Sios priezasties reikSminguma. Taip pat
dar tarp priezas¢iy minimos spekuliacija prekiy birzose, pasauliné paklausa ir pasiiila ar net reali
paliikany norma (Gillman, Nakov, 2009). Apibendrinus autoriy nuomone galima teigti, jog naftos kurso
svyravimy priezastys yra globalaus pobiidzio. Galima teigti, kad jvykis vienoje Salyje gali pakeisti
situacija kitoje valstybéje ar net visame pasaulyje. Kiekvieno autoriaus ar ju grupés isskirtos naftos kurso

svyravimy priezastys pateiktos 1 lentel¢je.

1 lentelé. Naftos kurso svyravimy priezZastys

Autorius/Saltinis Naftos kurso svyravimy prieZastys
Miskinis, V. (2003) Politinis nestabilumas daugelyje daug naftos turinciy Saliy;
Kainoms didelg itaka turi neadekvatus galiy perteklius.
Spekuliacijos prekiy birzose, susijusios su netikrumu naftos rinkoje ir tikimybe, kad
naftos ir jos produkty tiekimas gali turéti problemy.
Padétis JAV benzino rinkoje
Saugumo licencijy problema.
Spartesnis naftos poreikiy augimas
Naftos kainy svyravimui turi itakos ir OPEC $aliy kvotos dydis.
BiigStavimai dél galimo ,,Jukos” kompanijos, didziausios Rusijos naftos kompanijos
su 1,7 mln. bareliy per dieng gavyba, bankroto taip pat prisidéjo prie naftos kainy

kilimo

Yousefi , Wirjanto (2005) JAV dolerio vertés pokyciai
OPEC veikla

Bjornland (2009) Naftos pasiiilos svyravimai

Svyruojantys prekiy ir paslaugy kiekiai
Ekonominis aktyvumas
Nafta eksportuojanciy Saliy verslo politika.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Gillman, Nakov (2009) JAV infliacija

Paliikany norma

Naftos sektoriaus specifiniy technologiniy faktoriy
Globaliy makroekonominiy salygy

Zagaglia (2010) Finansinis spekuliavimas

JAV dolerio pokyciai

Pasauliné pasiiila ir paklausa

OPEC ir $iai organizacijai nepriklausancios Salys.

Saltinis: sudaryta autorés

Dauguma analitiky kalbédami apie naftos kainos augima sieja tai su neigiamomis pasekmeémis
visai pasaulio ekonomikai (vienoms valstybéms §is poveikis silpnesnis, kitoms — stipresnis). Taciau
analizuojant literatlira pastebéta, kad kai kurie autoriai iSskiria ir teigiamus Sio proceso aspektus.

Lentel¢je pateikiamos 8 gerosios naftos kurso kilimo pasekmés.

2 lentelé. Naftos kurso kilimo teigiamos pusés

Teigiama pasekmé
Stimulas sugalvoti pamaing vidaus degimo Aplinka terSian¢iy masiny tobulinimas pakei¢iant energijos Saltini
varikliui
Ekonominis stimulas Naujos pramonés Sakos, naujos darbo vietos, kylanti ekonomika
Viduriniyjy Ryty itakos sumazinimas Isisavinimas naujy naftos istekliy nesureik§minant Viduriniuosiuose
Rytuose esanciy naftos klody
Masinio vie$ojo transportavimo tobul¢jimas | Patogesni marSrutai ir tinkami eismo tvarkarasciai

Naftos verslo jtakos sumazinimas Irano ir Venesuelos vadovy galia paremta turimais Zemiy gelmiy turtais.
Ar ta galia bty tokia pati, jei biitu iSrastos alternatyvos Siems iStekliams?

"Priesnuodis" besaikiam miesty gyventojy Pabranggs keliavimas tarp tiek daug nutolusiy vietoviy skatins

geografiniam iSsiplétojimui patrauklesniy gyventi buty ir namy statyma arti didesniy gyvenvieciy bei
miesty.

Finansinés disciplinos atstatymas Populiarius gyvenimas ne pagal savo finansines iSgales. Vis didesné

iSlaidy dalis tenkanti kurui privercia susimastyti apie mazesng ir taupesng
transporto priemong.

Globaliosios tarptautinés itampos | Galimas vienas kito sunaikinimas dél energijos resursy. Dabartinis karas
sumazéjimas Irake gali biiti pirmasis konfliktas, iziebtas konkurencijos dél naftos
iStekliy. Didelés kainos ne tik sumazinty kuro poreikj pirmaujanc¢iose
industrinése Salyse. Tai taip pat sulétinty beatodairiska Kinijos ir Indijos
skubéjima daryti tas pacias klaidas, kurias sparcios industrializacijos
metu padare kitos valstybés.

Saltinis: sudaryta autorés pagal www.technologijos.It

Taip pat teigiamus aspektus jzvelges M. Lewisas (2008) ispéjo, kad dabartinés naftos kainos
primena pries§ deSimtmet] pasaulj iStikusia ,,dot-com* krize, kai smarkiai krito informaciniy technologiju
bendroviy akcijy kainos. Pasak jo, anuomet akcijy kainos buvo pervertintos ir jos kilo tol, kol buvo
tikin¢iy bendroviy augimu. AukStos naftos kainos gali lemti ir teigiamus poky¢ius, kaip kad nutiko
1973-1aisiais. Jau dabar transporto priemoniy gamintojai spartina planus kurti ekologiSkus hibridinius

automobilius, kuriuos eksploatuoti buty gerokai pigiau uz varomus vien benzinu ar dyzelinu. Prie§ kelis
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deSimtmecius jvykusi naftos krizé priverté ieskoti pakaitalo Siai Zaliavai elektros gamyboje. Tad Galbiit
dabar atéjo automobiliy eilé¢ pakoreguoti savo techning sudétj. Saves iSlaisvinimas nuo priklausomybés
nuo naftos gali Zyméti Zmonijos progreso pasiekimy 21-ajame amziuje pika. Toks pasiekimas gali
paskatinti kity naujovisky produktuy - plastmasiy, vaisty, traSu ir kity chemikaly gamyba, kuri dabar
"suvalgo" 16% pasaulio 1§gaunamos naftos ir tuo paciu prisideda prie augancio sergamumo véZiu bei
kitomis ypa¢ sunkiomis ligomis. Jau at¢jo laikas pereiti prie "rafinuotesniy" energijos Saltiniy, ir tokj
poreiki toliau didins kainos keliami paklausos poky¢iai.

Naftos kurso svyravimus lemia tiek gamtinés (pavyzdziui, Salta ziema)priezastys, tiek socialiniai
(karai, perversmai, teroristiniai iSpuoliai), tieck administraciniai (t.y. OPEC nutarimai) veiksniai. Galima
teigti, kad naftos kainai didziausia itaka turi veiksniai susij¢ su $ios Zaliavos pasitla. Pasitla formuoja
kasyba organizuojancios imong¢s. Kaip zinoma didzioji dalis imoniy priklauso OPEC susivienijimui. Tad
vienareikSmiSkai galima teigti, kad OPEC politika ir organizacijos viduje vykstantys procesai yra

pagrindinis veiksnys, nuo kurio priklauso naftos kaina.

1.4. Aukso kurso svyravimai ir priezastys

Zvelgdami i aukso kainos kitimo grafika pastebime, kad aukso kaina spar¢iai kyla aukstyn. Apie
galuting Sio kilimo skaiting iSraiSka vyksta daug diskusijy. Vieni teigia, kad kaina nesustos ties 2000
JAV doleriy uz uncija ir kils net iki 5000 JAV doleriu. Kiti teigia, kad greitai bus pasiektas pikas ir jvyks
vadinamas ,,burbulo sprogimas®. Po $io jvykio kaina sparciu tempu kris zemyn. Taip jau viena karta
buvo nutikg 1980 — aisiais. Aukso vidutin¢ kaina tuo metu buvo apie 700 JAV doleriai. Remiantis
http://www.goldprice.org/buying-gold/2008/01/what-happened-to-gold-price-in-1980.html duomenimis,
1980 sausi auksas pasieké to meto rekorda — 850 JAV doleriai uz uncija. Po Sio stulbinancio pakilimo
aukso kaina véliau drastiSkai krito Zzemyn, bandé vél kilti bet ilgesni laikotarpi liko 300 — 400 doleriuy
intervale. Zemiausia kaina buvo 1999 liepos 20 (253 JAV doleriai)
(http://www kitco.com/londonfix/gold.londonfix99.html). Sioje atkarpoje jvyko laZis ir nuo tada, auksas

éme kopti 1 naujas aukStumas.
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Saltinis: http://goldprice.org/gold-price-history.html
3 pav. Aukso kainos kitimo grafikas nuo 1973 iki 2010

2009 mety gruodzio ménesi aukso kaina Londono birzoje Soktel¢jo iki 1.217,40 JAV
doleriai/Trojos uncija. Taciau nuo tada situacija ir pasikeité. Auksas éme kilti | naujas aukStumas — spali

sickdamas jau 1300 JAV doleriu uz uncija, o lapkriti perkopdamas ir 1400 JAV. doleriy uz uncija kaina.
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Saltinis: http://goldprice.org/gold-price-history.html

4 pav. Aukso kainos kitimo grafikas 2010 mety spalio — lapkri¢io mén.

Aukso kaina, vedina infliacijos baimiy, 1980-aisiais pasieké ty laiky rekorda — 873 JAV
dolerius/Tr.unc. Absoliu¢iu dydziu tai yra maziau nei dabartiné kaina, taCiau jvertinus dolerio

nuverté¢jima (infliacija), §i kaina prilygsta 2.287 JAV doleriai/Tr.unc. Tai yra riba, kur {jvairis
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mokslininkai gincijasi dél to, kas vyks toliau. Ar pasikartos 9 deSimtmetyje ivykes staigus aukso
nuvertéjimas? Ar tiesiog auksui pasiekus $i lygi jokiy esminiy pokyCiy nejvyks ir su tam tikrais
svyravimais kaina kils aukstyn.

Taigi, aukso kainai vis dar tritkksta apie 60%, kad pasiekty 1980-aisiais buvusi lygi. O situacija |
1980-uosius dabar panasi tuo, kad vyriausybéms igyvendinant skatinimo programas, | rinka mestelta
daugybé grynyju pinigy, tad rinkoje akivaizdzios infliacijos baimés.

I bendrini pasaulio zaliavy indeksa i§ viso yra itraukta 21 zaliava, auksas tarp ju uzima vieng i$
didziausiy daliy ir butent jo kainos poky¢iai aplenkia bendrinio zaliavy kainy indekso pokycius bei 18
dalies juos skatina. JAV dolerio tendencijos pasikeitimas praktiSkai i§ karto pakeis aukso kainuy
tendencija prieSinga kryptimi. Taigi, siekiantieji investuoti i auksa pirmiausia turéty analizuoti JAV
dolerio tendencija. JAV dolerio pardavimo signalas dazniausiai sutampa su aukso pirkimo signalu, ir
atvirksciai. Analizuojant literatiira perskaityta Vatti R. R. (2008) aukso ir dolerio rySio analiz¢ taip pat
patvirtina §j fakta.

Uzsienio ir Lietuvos autoriai iSskiria skirtingas aukso kurso svyravimy priezastis (1 lentel¢). Tai
galima paaiSkinti kaip skirtinga, priklausomai nuo issilavinimo, praktikos ir apskritai pasaulio ir jame
vykstanciy reiskiniy suvokimo, vertinimo kriterijy taikyma. Mokslininkai savo darbuose iSskiria daugiau
nei 2 priezastis. S. Fiscor (2003) ir M. Solomon (2009) nuomonés sutampa kalbant apie tai, kad viena i$
priezasCiy yra JAV dolerio kurso kitimas. H. Adibey bei F. Fei (2009) mini panaSia priezast] — JAV
infliacija. Keturi autoriai pabrézia priezast{ susijusia su politinémis priemonémis (Fiscor, 2003;
Davidson, Faff ir Hillier, 2003; Aggarwal, Lucey, 2006; Povilauskas, 2008; M. Solomon, 2009). Viena
priezastis panasi 1 su naftos kainos pokyciais susijusiomis priezastimis. Teigiama, kad zaliavy gavyba
uzsiimancios imonés ar Salys turi ypatingai palankia terpg Zaliavy kiekio reguliavimui, o tai turi jtakos ir
kainai. Cai, Cheung ir Wong (2001) i kity autoriy issiskiria tuo, kad priezastingumo rysiy iesko ne
pasaulinio lygio mastu, o analizuodami Salies vidaus aplinka: uzimtuma, BVP, Vartotojy kainy indeksa
ir asmenines pajamas. Jie koncentruoja démesi ne i objekta, o | subjekta — investuotoja. Isigilinus i
moksliniame straipsnyje iSdéstytus argumentus, Sios priezastys suprantamos. Jei nebus kam investuoti,
tada nereikés produkty i kuriuos biity galima investuoti. Tuo tarpu vienintelis T. Poviliauskas (2008)
kaip priezastis iSskiria nepalankias oro salygas ir nelaimingus atsitikimus kasyklose. Aggarwal ir Lucey
(2006) — autoriai, kurie atkreipia démesj { psichologinius barjerus. Apibendrinus autoriy nuomone
galima teigti, jog aukso kurso svyravimy priezastys yra tiek mikroekonominio, tiek makroekonominio
lygio. Taip pat itakos turi ne tik ekonominiai ar socialiniai reiSkiniai, bet ir klimatiniai ar net
psichologiniai ivykiai. 3 lenteléje pateiktos nagrinétos autoriy nuomonés, dél aukso kainos kilimo
priezasciy.
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3 lentelé. Aukso kurso svyravimy prieZastys

Autorius/Saltinis Aukso Kurso svyravimy prieZastys
Cai, Cheung ir Wong (2001) PranesSimai apie uzimtuma
Bendrasis vidaus produktas (BVP)
Vartotojy kainy indeksas (VKI)
Asmeninés pajamos.
Davidson, Faff ir Hillier (2003) Rinkos salygos (aukso kaina; Sios kainos nepastovumas ir paliikany normos);
Auksa iSgaunancias imones veikiantys iSoriniai veiksniai (gamybos kiekis;
atsargos ir kintamos ir pastovios islaidos);
Finansiné politika (finansinis svertas)
Rizikos valdymo politika (apdraustos produkcijos procentas ir draudimo
kaina).
S. Fiscor (2003) JAV dolerio kilimai ir nuosmukiai
JAV ekonomika ir uzsienio politika
Auksa i§gaunanciy kompanijy produkcijos draudimo kainy ir apdraudimo
procento.
Aggarwal, Lucey (2006) Pasitila susijusi su viso iskasto aukso kiekiu
Paklausa susijusi politiniu nestabilumu ir infliacijos perspektyvomis
Daug neuztikrinty ar pervertinty ekonominiy ir politiniy ziniy
Psichologiniai barjerai
T. Povilauskas (2008) Aukso gavybos apimtys.
Prasidéjus neramumams kapitalo rinkose auksas suvokiamas kaip saugi
investavimo priemoné.
Nelaimingi atsitikimai kasyklose.
Nepalankias oro salygas.
Politinis Salies klimatas.

P. Reeves (2008) Investicijy poreikis.
Rinkos pagrindai
Fizinés rinkos salygos

Adibe, Fei (2009) JAYV infliacijos norma

Ilgalaikés paltikany normos

Ekonominio aktyvumo indikatoriai

Valiutos keitimo kursas

M. Solomon (2009) JAV dolerio kilimai ir nuosmukiai

Sezoninés aukso monety, aukso lydiniy ir aukso papuosaly pirkimo
tendencijos.

Politiniai poky¢iai {skaitant ekonominius auksciausio lygio susitikimus,
potencialius konfliktus.

Pasiiilos ir paklausos pagrindai su kasybos produkcija ir investuotoju
pirkimais

Aukso monety ir aukso lydiniy prekyba investuotojams.

Saltinis: sudaryta autorés

Taigi kaip teigiama goldinstitute.net tinklalapyje aukso kaina nuo 2001 praéjo du etapus: dolerio
vertés kritima ir buliy rinka (kai buvo galima uzdirbti dideles pajamas i§ dolerio kainos kitimo). Siuo
metu aukso kaina yra treCiame masinio spekuliavimo etape, kur kaina neturi pastovios tendencijos ir
svyruoja kiekviena diena. Tad sandoriai vykdomi labai intensyviai. Si turto rii§is turéty pasidaryti Zymiai
efektyvesné nei tradicinés turto klasés kaip akcijos, obligacijos ar nekilnojamasis turtas artimiausius 5-
10 mety. JAV naudojamas didziulis biudZetas, prekybos ir einamosios saskaitos deficitas jrodo fakta,

kad JAV yra didziausias skolininkas pasaulyje. Dolerio neuztikrintumas, politiniai neramumai,
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tarptautinis terorizmas, ekonomikos svyravimai dél prekybos nafta jvairiy aspekty rodo besitgsianti
pageréjima aukso kainoje. Ir tai teikia investuotojams realias priezastis investuoti { auksa su tikétina
nauda.

Visuomené ieSkodama geriausios savo pinigy apsaugos, didelius likescius deda i §i branguyji
metalg. Turime pripazinti, kad toks poziiris teisingas. TacCiau mes mégstame krastutinumus. Kaip
lengvai dalijami kreditai ir nekilnojamo turto paklausa sukelé turto burbula, taip sparciai did¢janti aukso
paklausa ir dar spar¢iau kylanti jo kaing brandina dar viena burbula. Aukso kaina JAV doleriais jau
pasieke rekorda — virSijo 1200 JAV doleriai/Tr.unc. ir pasak eksperty tai dar nepabaigia. Tad gal reikty
investuoti? Gal ir reikty. Tik deréty prisiminti, kad nereikéty to daryti aklai. Tokie dalykai kaip makro ir
mikro analizé, aukso kainy grafiky analizé bei ivairtis eksperty patarimai, turéty biiti kelrodé zvaigzdé i
pelningas ir priimtinos rizikos investicijas.

ISanalizavus skirtingy autoriu pateiktus aukso kaing formuojancius veiksnius, galima iSskirti dar
viena t.y. investuotoju liikkesCius. Tai labai svarbus veiksnys, turintis reikSminga sudedamaja dalj
formuojantis aukso paklausai. Sis psichologinis veiksnys formuoja zmogaus, tame tarpe ir investuotojo,
ateities vizijas ir planus. Vedamas teigiamy ekonomikos vystymosi likes¢iy jis gali neinvestuoti i auksa
(nes kaip teigiama darbe, investicijos i auksa salygotos norint apsaugoti turta nuo neigiamy ekonominiy
reiSkiniy). PrieSinga pozicija — investuoti | auksa nematant jokiy kity pelningy ir sékmingy investavimo
galimybiy. Manyc¢iau, kad dalis Sio veiksnio atsispindi bendrojo vidaus produkto rodiklio, vartotojy
kainy indekso bei palikany normos skaitinése iSraiSkose. Taciau tikslinga ateityje biity bandyti
metodologiskai apibrézti vartotojy likes¢ius. Sis rodiklis biity naudingas ne tik darbe minimos Zaliavos

tikslios kainodaros nustatymui, bet ir patikslinty kitus svarbius ekonominius rodiklius.

1.5 Investavimo biuidai j aukso ir naftos rinkas

IS visy tauriyjy metaly, auksas yra labiausiai populiarus kaip investicija. Investuotojai paprastai
perka auksa tikédamiesi apsisaugoti nuo bet kokios ekonominés, politines, socialinés ar valiutos krizés.
Tokios krizés salygoja investiciju rinkos nuosmuki, did¢jancia valstybés skola, valiutos
nepakankamuma, infliacija, kara ir socialinius neramumus. Nafta taip pat yra placiai prekiaujama
birZoje, bet paprastam investuotojui, akivaizdu, néra praktiska saugoti kelis litrus ar tonas bareliy naftos.
Tad toliau darbe pateikiama kokiais biidais galima investuoti savo léSas | aukso ir naftos rinkas.

Visy pirma pateikiami investavimo biidai i auksa. Investicijos | auksa yra labai senas investavimo
budas, vertintas kaip pra¢jusiy laiky relikvija. Investicijos | auksa ir kitus brangiuosius metalus (sidabras,

platina, paladis) visais laikais buvo vertinamos kaip saugi uzuovéja kriziy ir pasaulinés konjunktiiros
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nepastovumo salygomis. Dabartinéje situacijoje, kai jprastinés investicijos i1 vertybinius popierius ar
nekilnojamaji turta atneSa maziau pelno arba tik nuostolius (2008-2009 mety pasaulio finansy rinky
situacija), vis daugiau privaciy investuotoju savo léSas investuoja i brangiyju metaly lydinius. Auksas
2009-aisiais nevienam investuotojui tapo saugia uzuoveja, siekiant apsisaugoti nuo finansy rinkas
kankinanciy sukrétimy.

a) Aukso luitas. Tradiciskiausias investavimo biidas — aukso luito pirkimas. Kai kuriose Salyse,
tokiose kaip Argentina, Austrija, Lichtensteinas ir Sveicarija, jie gali biiti lengvai perkami ir parduodami
bankin¢je rinkoje. Lydiniai parduodami jvairiausiy dydziy, pavyzdziui, 400 Trojos unciju svorio (apie
12,5 kg), 1 kg lydinys. Taip pat prekiaujama ir mazo nominalo aukso plokstelémis, tokio kaip 1 taelio
dydzio (1,2 Trojos uncijos arba 37,3 g), 10 ar 1 Trojos uncijuy svorio, 10 gramy ar net 1 tolos (11,398 g)
svorio.

Aukso luitai gali buti laikomi tiesiogiai (investuotojas laiko pas save arba asmeniniame seife)
arba netiesiogiai (laikomas banke, jo seife, investuotojo vardu). D¢l daugelio sunkumu susijusiu su
gryno aukso luity transportavimu, saugojimu bei tikrinimu, tarp smulkiyjy investuotoju populiaréja
investuoti 1 aukso luitus per specialias aukso saskaitas, kur aukso pirkimas uzfiksuojamas elektroninéje
erdvéje. Parduodami aukso luitai, tokie kaip 1, 10 Trojos uncijy, 1 kg ir 100 gramy lydiniai, yra 99,99%
grynumo. Visi aukso lydiniai parduodami su sertifikatais.

b) Monetos. Kitas gana populiarus biidas yra aukso monety isigijimas. Paprastai auksinés
monetos ikainojamos pagal svorj plius premija uz neatidélioting aukso sandérj. DidZiausi Sveicarijos ir
Lichtensteino bankai perka ir parduoda Sias monetas per savo banko saskaitas. Viena i§ populiariausiy
yra Amerikos Erelio lydinio moneta, kuri yra garantuota Jungtiniy Amerikos Valstijy vyriausybés ir
apyvartoje cirkuliuoja jau per 160 mety. Monetos leidziamos keturiy nominaly, kur ant kiekvienos ju
nurodytas gryno aukso kiekis. Sis procesas kuruojamas JAV Izdo departamento. Standartiné auksiné
erelio monetos praba yra 0,916 ir jos verté 50 JAV doleriy. Tikrasis monetos aukso kiekis yra 1 Trojos
uncija, bet monetos yra kaldinamos ir 2, %4 ir 1/10 uncijos dydZio.

c¢) Birzoje prekiaujami fondai. Tai birzoje listinguoti fondai, susieti su jvairiomis finansinémis

priemonémis. Proceso pradzioje ETF valdytojas sukuria investavimo strategija, fondo sudétj ir taisykles,
véliau gaunami visi bitini leidimai ETF veikti vertybiniu popieriu rinkoje ir sukuriamas ETF fondas.
Priklausomai nuo fondo investavimo strategijos ir sudéties, nuperkamas atitinkamas vertybiniu popieriu
paketas, kuris yra laikomas kaip depozitas banko saskaitoje bei atlieka garantijos funkcija. ETF prekyba
vyksta analogiskai kaip ir prekyba akcijomis. Skirtumas yra tik tas, kad ETF vieneto kainos pokytis
priklauso ne nuo vienos akcijos, bet atkartoja vertybiniu popieriy krepselio, su kuriuo jis yra susietas,

vertés pokyti. ETF vieneto kaina kinta priklausomai nuo ju paklausos bei pasiiilos, ETF kainos pokytj ir
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/ ar savo investicijos | ETF rezultata galima matyti ne kas ménesj ar diena, o minuciy ar net sekundziy
tikslumu, todél, reikalui esant, galima operatyviai reaguoti, taip iSvengiant didesniy nuostoliy ar greitai
uzfiksuojant pelna. Tai ir yra vienas pagrindiniy $io investavimo instrumento privalumy.

Auksu Siuose fonduose yra prekiaujama kaip akcijomis stambiose vertybiniy popieriu birzose
Londone, Niujorke ir Sidn¢juje. Pirmasis aukso ETF ,,Gold Bullion Securities* buvo iSleistas 2003 mety
kova Australijos VP birzoje.

Aukso ETF yra lengvas budas gauti tam tikra nauda i§ aukso kainos neturint pas save aukso luito.
Siose birzose taikomi pakankamai mazi komisiniai uZ prekyba bei nedidelis metinis saugojimo mokestis.
Metinés fondo iSlaidos: saugojimas, tvarkymas, draudimas, padengiamos parduodant maza dalele aukso
1§ kiekvieno aukso sertifikato. Tad bégant laikui aukso kiekis kiekviename sertifikate palaipsniui mazéja.

d) Aukso sertifikatai. Sis nuosavybés sertifikatas laikomas aukso investuotojo vietoj gryno aukso

lydinio leidzia jam saugiai pirkti ir parduoti auksa be jokiu nepatogumu dél fizinio aukso perdavimo.
Tokie sertifikatai gali biiti vadinami pirmieji popieriniai banko banknotai, kurie buvo isleisti 17 a.
Anglijos ir Nyderlandy auksakaliy, kurie uztikrindavo saugy klienty aukso lydiniy saugojima. Po dvieju
desimtmeciy jie buvo pradéti naudoti JAV, kai JAV Izdo departamentas tokiais sertifikatais
garantuodavo galimybe ikeisti auksa. Véliau tai buvo uzdrausta. Siomis dienomis tokie sertifikatai vis
dar i§duodami pagal aukso fondo programas Australijoje ir JAV bei Vokietijos ir Sveicarijos banku.

e) Prekybinés saskaitos. Dauguma Sveicarijos banky siiilo aukso saskaitas, kuriose auksas

tiesiogiai gali biiti perkamas ir parduodamas kaip bet kokia uzsienio valiuta. Skaitmeninés aukso
saskaitos ir BullionVault (internetingje erdvéje aukso lydiniy keitimo ir fizinio saugojimo teikéjas) dirba
panasiu principu. Aukso prekybinés saskaitos bazinis aktyvas yra grynasis auksas. Kaip zinoma, viena
Trojos uncija aukso (troy oz) = 31.10348 gramy. Auksinés saskaitos baziné¢ valiuta yra Golden Unit —
»auksinis vienetas® — kuris kotiruojamas pagal kursa 1/1000 nuo Trojos uncijos aukso kainos. Golden
Unit kursas atvaizduojamas kaip santykis auksas/JAV doleris (XAUUSD, MetaTrader4 terminalo
prekybos instrumenty saraSe). XAUUSD yra tiesiog GOLD prekybos instrumento kaina (tai yra ne
mazesnés kaip 995 prabos grynojo aukso kaina), padalinta i§ 1000. Prekiauti XAUUSD negalima, nes tai
yra tik pagalbinis kursas, kuris naudojamas kitoms prekybinéms operacijoms perskaiciuoti. ,,XAU* — tai
tarptautinis Trojos uncijos aukso zyméjimas, pagal chemini elementa Au (Aurum).
XAUUSD pagal savo savybes, faktiskai, yra valiuty pora, todél visi prekybinés saskaitos parametrai
(balansas, laisvosios 1éSos, uzstatas) yra perskai¢iuojami pagal Sios poros kursa realaus laiko rezime.
Jus galite papildyti auksing prekybing saskaita, pervedant bet kokia suma valiutomis (USD, EUR ar
LTL). Piniginés 1¢Sos bus automatiskai konvertuotos i auksinius vienetus pagal rinkos kursa tuo laiko

momentu. Todé¢l balansas ir visos prekybinés operacijos auksinése saskaitose atvaizduojamos
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suprantamu ir patogiu biidu — kiekvienas depozito vienetas (1.00) prilyginamas 1/1000 Trojos uncijos
daliai.

Nuimant pinigus i§ auksinés saskaitos, auksiniai vienetai konvertuojami i pasirinkta valiuta pagal
XAUUSD rinkos kursa arba pagal kryzminj kursa (XAUUSD bet kokios kitos valiutos atzvilgiu).

f) ISvestinés finansinés priemonés, CFD ir lazybos. ISvestinés finansinés priemonés, tokios kaip

aukso iSankstiniai, ateities ir pasirinkimo sandoriai, prekiaujama jvairiose pasaulio Salyse tiesiogiai
privacioje rinkoje. JAV aukso ateities sandoriais prekiaujama COMEX (New York Commodities
Exchange) ir NYSE Liffe US. Indijoje — NCDEX (Nacional Commodity and Derivatives Exchange) ir
MCX (Multi Commodity Exchange. Tokios firmos kaip Cantor Index, CMC Markets, IG Index and City
Index, visos veikian¢ios Didziojoje Britanijoje, teikia CFD (sandoriai dél kainy skirtumo - kai
susitariama tarp dviejy Saliy, t. y. pirk¢jo ir pardavéjo, pagal kurj viena i§ Saliy sumoka kainy skirtuma
tarp pagrindinés finansinés priemonés esamos rinkos kainos ir pradinés kainos, sutartos sandorio

sudarymo diena) ar lazybas dél aukso ateities kainos.

g) Aukso kasybos bendrovés. Cia rySys su auksu sicjamas per aukso kasybos kompanijos akcijas.
Jei aukso kaina kyla, tai galima tikétis, kad ir kasybos kompanijos pelnas didés, tad didés ir akcijos
kaina. Taciau yra daugybé kity veiksniy i kuriuos turi biiti atsizvelgta. Tokiu atveju galima teigti, jog ne
visada akciju kaina kils, kai kils aukso kaina.

Toliau darbe pateikti investavimo i nafta budai:

a) Ateities sandoriai rinkoje. Sie sandoriai gali biiti geriausias pasirinkimas daugeliui

investuotojy ir spekulianty. Vienas i§ privalumy biity ateities sandoriai vykdomi pagal biisima kainu
skirtuma, todél investuotojui nereikia apmokéti visos kontrakto sumos, o tik atsargos ir priezitiros
reikalavimo jvykdymui reikalinga pinigy suma. Paprastai standartinio naftos ateities sandorio, kurio
verté apie 90000 JAV doleriy, atsargos reikalavimas yra apie 4000 JAV doleriy.

b) Naftos ETF. Jau pries tai buvo minéta kas yra ETF, skirtumas toks, kad ¢ia kalbama apie tuos,
kurie yra susieti su naftos kurso svyravimu. Tokia investavimo politika nereikalauja specialiy ziniy apie
finansy rinkas. Taciau, tai negarantuoja, kad fondai seks naftos kainos jud¢jima. Kaip rodo praktika,
daugelis tokiy fondy neseké naftos kainos ir taip nuvylé investuotojus.

c) FOREX rinka. Kanada apriipina Amerika savo nafta, todél Siy Saliy valiuty pora

JAVdol./Kanados dol. (USD/CAD). Turi glaudzius ilgalaikius atvirkstinés koreliacijos rySius. Tai
reiSkia, kad kai naftos kaina pakyla $iy valiuty santykis krinta Zemyn. Labai glaudus rySys sieja ir kita
valiuty pora — Kanados dol./Japonijos jena (CAD/JPY).

d) Naftos VP. Pagrindiniy naftos bendroviy naftos VP yra glaudziai susije su $ios Zaliavos kaina.

Tai gali bati labai patrauklus biidas investuoti | nafta. Si galimybé gali bati jgyvendinta per VP
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maklerius. Daugelis CFD makleriy leidzia prekyba naftos VP siekiant naudos i§ ju kainy skirtumo,
taciau 8i prekyba dazniausiai yra susijusi su didelémis finansinémis iSlaidomis.

ISvardinti investavimo budai rodo placias investiciju paskirstymo galimybes. Kiekvienas
investuotojas gali pasirinkti sau priimtiniausia varianta, {vertings rizikos ir pelno santykj. Laikui bégant
atsiranda vis nauji investavimo budai. Sj reiskinj skatina kelios prieZastys: senkancios aukso ir naftos
atsargos bei noras sukurti kuo patrauklesnes aukso ir naftos rinkas, tenkinancias ivairiy investuotojy

norus, taip siekiant kuo didesnés investicijy koncentracijos jose.

1.6. Investicijos | auksg ir nafta: uz ir pries

Nagrinéjant jvairius Saltinius, kuriuose raSoma apie galimas investicijas i auksa, pastebimos dvi
nuomones: vieni autoriai iSskiria teigiamus investiciju | auksa pozymius, kiti — neigiamus. Analizei
pasirinkau atsitiktinius du Saltinius. Viename ju atsispindi teigiama nuomon¢ kalbant apie investicijas |
auksa, kitame — neigiama. Placiau juos panagriné¢kime.

Pirmame straipsnyje A. Mockeviciaus (2009) nuomone, auksas — tai stabili ir ilgalaike
investicija, kuri yra patikima perspektyvoje. Paprastai aukso kaina zenkliai nereaguoja 1 nevykusius
politinius sprendimus, kurie gali i8Saukti hiperinfliacija Salyse. Ekonominés suirutés taip pat
nesumenkins aukso kainos, greiiau prieSingai http://vz.1t/Print.aspx?ArticleID=195a66d6-88bd-43c2-
934b-d91ca99acl19 (2009). Teigiama, kad pinigai ir vertybiniai popieriai, esantys elektroniniame
formate, taps labai pazeidziami, jvykus kardinalioms permainoms Salyje ar pasaulyje, dél to ju apyvarta
gali buti sutrikdyta. Tuo tarpu auksas, kurj investuotojai fiziSkai turés savo nuosavybg¢je, patys galés
spresti tolimesni  Sio turto likima. Jau istoriSkai susiklosté, kad santaupos aukso pavidale padédavo
zmonéms iSvengti skaudziy pasekmiy iStikus ekonominiams neramumas ar politinéms reformoms.
Svarbiausias §ios investicijos tikslas — apsaugoti pinigy vert¢. Nagrinéjamame straipsnyje pateikiami
tokios investavimo formos privalumai:

e tai apsaugoty santaupas iStikus ekonominei krizei ar esant staigioms ir nemalonioms
permainom valstybéje;

e jusy Siandien uzdirbti pinigai, iSsaugoty savo kaina ir po vieneriy, penkeriy ar deSimties
mety.

e ES netaikomas pridétinés vertés mokestis;

e iSvystytos prekybos tradicijos visame pasaulyje;

e saugojimo laikas neribotas, atsparus rudijimui, sen¢jimui, sudegimui ir pan.;
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Taciau kaip ir visada yra prieSinga nuomoné. Kitas pasirinktas Saltinis steadfastfinances.com
i§skiria 10 priezasciy, kodél investuotojai turéty nesizaveti Sia investicija.

1. Auksas tapo pirmuyju puslapiy Zinia. Tai kelia jtarima, kodé¢l taip aktyviai skatinamos
investicijos 1 auksa. Tai gali biiti susije ne tik su galimybe pelningai investuoti, bet ir smarkiai rizikuoti.

2. Aukso burbulo tikimybé. Pasak Saltinio, $is reiskinys tampa vis labiau tikétinas. Manau, kad
zinant, kas nutiko sprogus nekilnojamojo turto burbului, reikty adekvaciai vertinti naujojo burbulo
grésme.

3. Auksas yra uztikrintas dalykas. Reikia atkreipti, kad Sio uZztikrinto dalyko verté per 5 metus
1Saugo dvigubai. Be to, nekilnojamasis turtas taip pat buvo uZztikrintas dalykas.

4. 7monés juoksis ir i§juoks tave, jei tu imsi svarstyti apie burbula. Autoriaus nuomone tai
imanoma, ta¢iau ir imanoma tai, kad tavo sp¢jimai pasitvirtins, o tuo labiau, jei atrasi kokiy jrodymuy, ir
besijuokianti minia gali tapti neteisi.

5. Kiekvienas mégina padidinti savo pinigy kiekj aukso karStinés metu. Faktas, kad labai daug
zmoniy sujudéjo 1 aukso versla. Tai i$ kur gali biiti tokia didelé investicijy graza?

6. Kokia tikroji aukso verté? Siuo metu vyksta aktyvi prekyba auksu vadinasi tuo paciu metu
vyksta ir tam tikros spekuliacijos. Pirkimo — pardavimo sandoriai vykdomi vienu kompiuterio pelés
mygtuko paspaudimu. Tai gal aukso kaina néra tokia, uz kiek ji yra pardavinéjama rinkoje?

7. Auksas gamina neapc¢iuopiamas pajamas. Skirtingai nei nekilnojamasis turtas, akcijos ar kitos
dividendus duodancios investicijos, auksas negeneruoja pajamy. Pavyzdziui, jeigu tu buvai 20-¢iai mety
paslépes Amerikos Auksiniy monety, tu biisi priverstas pasikliauti ir tikéti, kad aukso verté¢ po 20 bus
didesné nei tada kai jas isigijai. O jei tai bus laikotarpis po ekonominio burbulo sprogimo, tada prireiks
dar keliy deSimtmeciy, kad atgauti investicijas.

8. Kas Siais laikais naudojasi auksu? Ar gali parduotuveje atsiskaityti auksu vietoj savo
kreditinés kortelés? Né vienas prekybos taSkas nenoréty priimti auksiniy monety, kur tokia atsiskaitymo
forma jau nebenaudojama nuo Didziosios depresijos laiky.

9. Auksas gali nebuti pati geriausia investicija apsaugai nuo infliacijos. Auksa tu gali tik
uzrakinti ir tikétis, kad jo nepavogs, o tuo tarpu dujos, ryziai, net galvijai turi daugiau naudingumo
(vartojimo lygmenyje). Juos gali panaudoti kurui, maistui ar kaip kitaip naudingai panaudoti. Autorius
ironizuoja, kad auksa gali biiti valgomas mazais kiekiais, bet vargu ar kada 1§ jo pasidarysi kepsni.

10. Spekuliantai, spekuliantai, spekuliantai.

[Sanalizavus abu straipsnius, negalima grieztai teigti kuri pusé yra teisinga. Tiek vienas, tiek
kitas Saltinis pateikia gana svarius argumentus palaikancius pasirinkta pozicija. Kiekvienas investuotojas

turi spresti ir skaiCiuoti pats. Nes pasaulis ir jame vykstantys procesai néra stabiliis, viskas nuolatos
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kinta. Be to, galima daryti iSvada, kad aukso paklausos iSaugimas, kaip S$iuo metu saugiausios
investicijos, skatina aukso pardavimo taskuy kiirimasi (socialiniu poziiiriu, kuria naujas darbo vietas).
Taip ir jvyko Lietuvoje. Siy mety sausio 29 diena jsikiir¢ UAB ,,AurumLT* uZsiimanti investicinio
aukso prekyba.

Investuotojas visada siekia, kad pinigai kurty pinigus t.y. investuodamas tam tikra suma pinigu
jis siekia ne tik atgauti ta pacia suma, taciau ir gauti tam tikro dydzio nauda. Galima investuoti { ivairias
sritis. Naftos rinka — ne iSimtis. ISanalizavus straipsnius galima pastebéti, kad daugelis eksperty pataria
savo investicinius portfelius diversifikuoti, t.y. pinigus investuoti { skirtingas sritis skirtingomis
sumomis. Pasak ekspertu i su nafta susietus investicinius vienetus reikéty investuoti nuo 5 iki 10 % savo
investuojamy pinigy. Kodé¢l fondai? O todel, kad vidutiniam investuotojui néra galimybiy tiesiogiai
investuoti { naftos rinka. Siuo metu vél stebimas naftos kainos kilimas, gal pats metas investuoti ir i§ to
uzdirbti? O gal tai tik spekuliacijos rezultatas?

Turime sutikti su faktu, kad 1§ dalies juodojo aukso kainas iSpucia ir investuotojai, prekiaujantys
iSvestinémis finansinémis priemonémis, susijusiomis su naftos kainos indeksu. Tyrimy bendrovés ,,Sixth
Man Research® duomenimis, investicijos i fondus, susietus su zaliavomis, yra iSaugusios nuo keliolikos
milijardy  JAV doleriy ~ 2003-iaisiais iki daugiau kaip 260 mlrd. Siemet.
Iprastoje rinkoje iSaugus paklausai ir pakilus kainoms padidéty ir pasiila, o kainos smukty. Si taisyklé
negalioja naftai, nes padidinti jos gavyba sunku, ir ne d¢l ja iSgaunanciy bendroviy nenoro (juk joms tai
uztikrinty papildomus milijardus pelno) ar besibaigianciy naftos iStekliy (nuolat randama naujy Saltiniy
ir budy, kaip efektyviau iSnaudoti esamus). Savaitrastis ,,The Economist* nurodo, kad naftos kaina
pakeélé smarkiai padidéjusios gavybos sanaudos (Matuliauskas, 2008).

ISvestiniy finansiniy priemoniy itaka naftos ir kitoms zaliavy kainoms yra. Taciau kalbant apie
tai, kokio ji masto, Sis aspektas vertinama ivairiai. Svarbus faktas tas, kad didziaja dali prekybos sudaro
bitent tos iSvestinés priemongés, o ne prekyba realia zaliava. Tad pagal spekulianty poreiki tos kainos
gali smarkiai svyruoti. Jei matoma stabilizacija, tikimasi ekonomikos augimo, fiksuojamas spartus
Kinijos ekonomikos augimas, visa tai yra prielaidos, kad ateityje naftos produkty paklausa iSaugs, o
investuotojai siekia uzbégti vykiams uz akiy.

JAV institucijos skiria daug démesio Siai rinkai ir ne veltui. Taciau susiduriama su tam tikromis
problemomis, kai imama kalbéti apie kontrolés procesa. Turime pripazinti kad finansy rinkos ir su jomis
susijusios institucijos yra labai didelio masto. Bandyti Sia sistema pakeisti radikaliai biity nieko vertas, o
mazi pakoregavimai itakos neturéty. Be to, zaliavy rinka, tai tik vienas i§ pavyzdziy. Ekonominiame

sektoriuje yra daug sudétingesniy rinkuy, kurios taip pat néra apsaugotos nuo jvairiy spekuliacijy.
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Ivairioms rizikoms i§vengti yra vykdomi CDS, t. y. kredito rizikos draudimo sandoriai. Minétos
rinkos apimtis siekia keliasdesimt trilijony JAV doleriy. Tai didziuliai sandoriai ir jy rinkos svyravimai
gali kelti grésmg valstybiy ekonomikoms. PripaZistama, kad bégant laikui finansiniy priemoniy galia vis
augo ir dabar yra gana didel¢. Be to galimybé daryti jtaka informacijos kanalams, gali padéti sukelti dar
didesnius sukrétimus. Kaip pavyzdi galime paimti investicinio banko "Lehman Brothers" bankrota, kai
akivaizdziai buvo zaidziama rinkose zinant, kad Sis bankas bankrutuos ir prie bankroto jis buvo privestas
atsisakius refinansuoti jo skola. Taciau atsisak¢ buvo apsidraud¢ nuo jo bankroto ir gavo didziules
1Smokas (Matuliauskas, 2008).

Spekuliacinj atspalvi rinkai suteikia ir valstybés kiSimasis i rinka. Valstybés kiSimasis iSkreipia
rinka ir paprastai reiSkia kainos Suoli — daZniausiai taip nestabilios vyriausybés Sitaip bando gauti
papildomy pajamy savo rezimui iSlaikyti. Taip pat dar vienas zaid¢jas yra pats investuotojas, o tiksliau jo
lukesciai, nuotaikos. 2006-yjuy pavasarj ir 2007 m. rudeni per kelis ménesius nafta pabrango apie 20-30
proc. Taip atsitiko ne dél geopolitinés situacijos pokyciy, staiga padidéjusio vartojimo ar dramatiskai
sumazéjusiy atsargy, o dél to, kad investuotojams nusivylus nestabilia akciju (finansy) rinka, padidéjo
dom¢jimasis iSankstiniu naftos pirkimu, tai atvéré kelia nafta pirkti pigiau, bet kartu ir padidino jos
kaina. Didieji naftos iSgavéjai pripazino, kad tai svarbi naftos brangimo priezastis. Tad viena i§ OPEC
veiklos sri¢iy tapo ieSkojimas priemoniy, kaip apsaugoti naftos rinka nuo per didelés spekuliacinés
investuotojy itakos jos kainai.

Pabaigai turime iSskirti viena svarby dalyka. Investavimas i nafta yra labiau komplikuotas
procesas nei investavimas | aukso rinka. Investuotojas negali to padaryti tiesiogiai. Fiziskai saugoti
didesni naftos kieki yra labai brangu. Todél pasirenkamos investavimo galimybés | iSvestinius
finansinius produktus. Pavyzdziui, ETF fondai yra labai populiarus produktas norintiems investuoti {
nafta. Taciau jie neinvestuoja tiesiogiai | naftos statines, o perka ateities sandorius. D¢l Sios priezasties
naftos ETF fondai negali visiSkai tiksliai atspindéti tikrosios naftos kainos. Tad ¢ia galima numatyti ir

didesng spekuliacijy grésme.

1.7. Finansinio sprogimo prielaida ir indikatorius.

Ekonominiai procesai néra stabiliis, jie nuolatos kinta taip atneSdami finansini pakyl¢jima ir
nuosmuki. Per paskutinius penkis metus i§ sékmingo augimo pozicijos pasaulis nusirito i recesijos

dugna. Suzinojome tokius ekonominius apibrézimus kaip burbulai. Sulaukéme net vieno jo sprogimo

(t.y. nekilnojamojo turto burbulas), kuris salygojo ekonomikos nuosmukj ir sastingi. Taciau §i skaudi
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patirtis nieko neiSmoké ir pasaulis jau prabilo apie naujus ,,burbulus®: aukso ir naftos. Taciau ar Sios
kalbos pagristos?

Is daugybés informacijos Saltiniy matome, kad aukso kaina jau did¢ja beveik deSimtmeti. Be to
finansy analitikai teigia, kad ji ir toliau sékmingai kils. Kai kurie analitikai jau prognozuoja, kad aukso
kaina padvigubés. Tad iSkyla klausimas: ar galima teigti, jog taip formuojasi dar vienas ekonominis
burbulas? Paprastai isitikinimas, kad preké (Siuo atveju auksas) ,,brangs amzinai“ liudija apie tikéting
burbula. Vienas i§ finansiniy burbuly keblumy yra tas, kad dauguma jo nepastebéti tol, kol jis
nesprogsta. P. Krauth (2009) savo straipsnyje ,,Pasaulinio aukso burbulo trys kibirkstys* (,,The Three
Triggers of the Global Gold Bubble®) analizuoja dabar susiklosCiusia esama situacija. Pagrindiné
priezastis yra trilijonai JAV vyriausybés ,,paleisty™ doleriy JAV ekonomikai padéti iSlipti i§ recesijos.
Sie pinigai panaudoti ne prekiy ir paslaugy kiirimui, o vartojimui. Tai skatina infliacija. Taigi auksas
tampa saugiausia ,,pliduriavimo* t.y. laukimo, kol ekonomika atsigaus, priemone.

Autorius pateikia modeli, apibudina tris procesus, kurie rodo besiformuojantj aukso burbula.
Taigi yra trys stadijos:

1. Valiutos nuvertéjimas.
2. Investiciju paklausa.
3. Kulminacinis maniakisko pirkimo $élsmas.

Pirmoje stadijoje, auksas tampa lyderiu tarp pasauliniy valiuty. Kadangi jo kaina matuojama JAV
doleriais, $iy finansiniy priemoniy vert¢ krinta, tad aukso kaina kyla.

Antroje stadijoje, auksas pradeda atsiskirti nuo dominuojancios valiutos (JAV dolerio). Kainos
kilimas i gavo nauja forma t.y. spartus kilimas aukStyn. Todé¢l uZsienio investuotojai pradéjo vis labiau
juo dométis kaip galimybe iSsaugoti vertg. Tiek individuals, tiek profesionaliy institucijy investitoriai
siekia savo portfeliy paskirstymo. Kylancios aukso kainos pritrauké per 2008 paskutiniji ketvirt; 400%
daugiau investiciju nei pries tai. Vis lengvinamos salygos isigyti vis didesni kieki aukso taip pat daro ji
vis populiaresni.

Autoriaus nuomone pirma stadija jau praeita ir neabejotinai uzbaigta antra stadija. Tad anot P.
Krauth (2009) Zengiame i treciaja. Visuomené pagaliau supras apie progresini aukso kilima. Tai skatina
dar didesng aukso paklausa, kaina kyla. Siuo metu kilimo grafikas arti vertikalaus kilimo, o tai yra
spekuliacinés manijos praba — burbulas.

Taciau yra ir kity nuomoniy. Pavyzdziui, spéjama, kad aukso gavyba kasmet pridés po 450 tony
aukso, kas galéty sumazinti aukso kainas ir panaikinti burbulo galimybg. G.P. Kaur (2010) septyniais

pozitriais pateikia informacija, kodél aukso kainos kils.
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* TechnisSkai — rodikliai rodo besitgsianti tauriyjy metaly kainy kilima, signalizuoja, kad auksa ir
sidabra reikia pirkti.

* IstoriSkai — auksas yra turtas, laikomas neuztikrintumo laikais, biitent Siame etape yra ir
dabartiné pasaulio ekonomika. Taigi neapibréztumas dar viena priezastis kilti aukso kainai.

* EmociSkai — smulkiis investuotojai labiau baiminasi rizikos nei didesnieji. Jie reaguoja t.y.
investuoja domeédamiesi kasdienine informacija, kurioje teigiam , kad auksas yra pati
tinkamiausia investicija norint apsaugoti savo turta.

* Finansiskai — kai doleris ,,dvejoja”, auksas tgsia savo kilima.

* StrategiSkai — nepaisant to, kad rinkos pagreiti lemia dideli investiciniai bankai ir rizikos
draudimo fondai, maZesni ilgo laikotarpio investuotojai praranda norga rizikuoti ir pradeda matyti
aukso ETF‘s ir akcijas kaip geresng investavimo galimybg.

* Kirybiskai — kirybiska apskaita gali daryti jtaka galutiniam aukso kainos kilimui. Sklando
gandai, kad birzos leidzia uz aukso ateities sandorius atsiskaityti aukso ETF akcijomis, o ne
tauriuoju metalu.

* PolitiSkai — Kinija yra iSreiSkusi savo ketinima didinti aukso atsargas. Ju dvieju trilijony tkis,
kuri jie buvo nuverting d¢l ekonominés krizés, duoda finansinj pajéguma judéti | nekilnojamo
turto kaupima visame pasaulyje, bei prekiy isigijima grindZziamas strateginiais aktyvais, iskaitant
ir auksa kaip pagrinding apsauga nuo JAV dolerio svyravimu.

Turime pripazinti, kad didele¢ reikSme tam tikrai tendencijai turi didieji investuotojai. Aukso
rinkoje dominuoja 3 bendrovés: ,,Soros Fund Management LLC*, ,,Paulson & Co.* ir ,,Touradji Capital
Management LP*“. Galima drasiai teigti, kad daugelis smulkiy investuotojy savo investavimo strategijas
pagrindzia Siy bendroviu veiksmais. O Siuo metu t.y. 2010 lapkriti Sios imonés dar padidino savo
investicijas { auksa. Tad Sis veiksnys taip pat turéty parodyti, jog negresia joks aukso kainos burbulas.

Yra rizikos, kad silpnas JAV doleris gali sukelti kainy burbulg ir naftos rinkoje, o tai gali
paskatinti vartotojus taupyti ir galbiit sukelti dvigubai gilesng recesija. Apie tokia grésme¢ primena
nesena istorija, kuomet pernai dél silpno dolerio ir mazy paliikany bei energija intensyviai vartojancios
Azijos naftos kaina rekordiSkai Sokteléjo iki 150 doleriy uz bareli, o tai prisid¢jo prie pasaulinio
ekonomikos nuosmukio. Perdétai dideliy naftos kainy baiminamasi nebe pagrindo. 2008 m. viduryje dél
kylanciy energijos kainy vartotojams teko sumazinti iSlaidas dar neprasidéjus finansy krizei. Dar vienas
sukrétimas vél sumazinty poreikius, juo labiau, kad ekonomika tebéra silpna. Spéjama, jei naftos kaina
pakils iki 100 doleriu (uz barelj), pasaulinei ekonomikai tai padarys tokia pacia itaka, kaip pernai buve
147 doleriai (uz barelj). Naftos pabrangimas daugiau nei 100 doleriy uz bareli buty prazitingas

Jungtinéms Valstijos, kurios yra didziausios naftos naudotojos. Amerikoje vis dar didelis nedarbas, o
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zmongs dar taupiai leidzia pinigus. O jei kencia Amerikos ekonomika, tai $i neigiama poveiki jaucia ir
visas pasaulis.

[Sanalizavus Siy eksperty nuomones bei susipazinus su S$iuo metu pasaulyje vyraujanciomis
nuomoneémis, galima teigti, kad aukso burbulo susidarymo galimybé yra tikétina, taCiau negarantuotas
faktas. Eksperty nuomoniy skirtumas skatina kiekviena investuotoja nuodugniai jvertinti rinka ir
investuoti pasirinkus sau tinkama varianta. Manau svarbu nepamirsti to fakto, kad ekonominis pasaulis
néra pastovus. Tad ir nauji ne tik ekonominiai, bet ir politiniai, socialiniai ar psichologiniai reiskiniai
gali suformuoti visai kitokias aukso kainos tendencijas ir iSsklaidyti suformuotas prognozes.

Pakankamai gausus, analizuojamais klausimais, mokslinés literatiiros pasirinkimas leidzia
tinkamai atskleisti darbo tema bei jrodo jos aktualuma. Sioje darbo dalyje atskleista naftos ir aukso
kainy svyravimus lemiancios priezastys. Pateikta jau egzistuojanti aukso kainos apskai¢iavimo
metodika. ISrySkinti nagrinéjamu Zaliavy ne tik investavimo priemonés, bet ir apskritai investavimo {
Sias rinkas privalumai ir trutkumai. Be to analizuojamas ,,finansinio burbulo® sprogimas tikétinumo
prasme. Atsizvelgiant { reikalingy metody pritaikomumo galimybes, metodologinéje dalyje bus pateiktas
tyrimo modelis, leisiantis atlikti naftos ir aukso kainy tarpusavio priklausomybés vertinima bei

1gyvendinti kitus darbe iSkeltus uzdavinius.
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2. AUKSO IR NAFTOS KURSU SVYRAVIMU PALYGINIMU VERTINIMO
METODU PAGRINDIMAS

2.1. Aukso ir naftos kursy priklausomybés tyrimo ir vertinimo metodika

Sioje darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize, suformuotas tyrimo modelis, kuris
atskleidzia kas bus atlickama praktinéje dalyje. Pirmiausia, prie§ atrenkant metodus, buvo analizuota ar
juos bus galima realizuoti, t. y. ar bus prieiga prie reikalingy duomeny. Siekiant i$siaiskinti aukso ir
naftos kursy tarpusavio rysj, bei aukso priklausomybe nuo kity makroekonominiu rodikliy, nuspresta
panaudoti polinomings ir daugianarés regresinés analizés metodus, biisimy kainy prognozavima. Taip
pat analizuojamas aukso-naftos koeficiento rodiklis, kurj finansy ekspertai vertina kaip tinkamo laiko
investavimui rodiklj.

Netriiksta moksliniy straipsniy susijusiu su aukso ir naftos analize. Tai tik jrodo, koks aktualus ir
idémiai stebimas yra Siy zaliavy kainodaros, priklausomybés nuo jvairiy ekonominiy, politiniy ir
socialiniy reiskiniy procesas. Siomis temomis buvo ragoma tiek 1980 metais, tiek 2010. Ypatingai
domimasi laikotarpiais po tam tikry ekonomiskai ar politiSkai svarbiy ivykiu, pavyzdziui aukso sistemos
panaikinimas, 1980 mety aukso kainos rekordas ir véliau desperatiskas jos kritimas Zemyn, naujausias
reiSkinys — 2008 — 2009 mety pasaulio ekonominé krizé. Keleta darby noréciau isskirti t.y. Melvin ir
Sultan (1990) ir Cai ir kiti (2001) darbai. Melvin ir Sultan (1990) straipsnyje teigé, kad politiniai
neramumai Piety Afrikoje yra svarbus faktorius salygojantis naftos kainos pokycius ir taip paveikdamas
aukso sandoriy kainy prognozavimo netikslumus. Tuo tarpu Cai ir kiti (2001) analizavo 23
makroekonominius praneSimus apie aukso rinka ir taip analizuodamas jvairius rodiklius i$siaiskino, kad
vienas i§ {vykiy lemiantis aukso kainos svyravimus yra naftos kaina (Cheng ir kiti, 2009). Cheng ir kiti
(2009) skaiciavo rizikos vert¢ aukso rinkose atsizvelgdamas i naftos kainas. Taciau né vienas darbuy
neband¢ ieSkoti tiesioginio rySio tarp Siy kintamyju. Pripazistama, kad tiek aukso, tiek naftos kainas
veikia jvairios prieZastys; individualiai kiekvieng arba kolektyviai.

Ivairiy moksliniy straipsniy autoriai uzsimena ne tik apie rinkos salygotas priezastis, bet ir apie
veiksnius, kuriuos bty galima pavadinti spekuliaciniais. V. Miskinis (2003) teigia, kad naftos kainos
susijusios su spekuliacijomis prekiy birzose, susijusios su netikrumu naftos rinkoje ir tikimybe, kad
naftos ir jos produkty tiekimas gali turéti problemy. P. Zagaglia (2010) i$skiria finansini spekuliavima,
Aggarwal, Lucey (2006) teigia, kad spekuliacija aukso kainomis galima dé¢l daug neuZztikrinty ar
pervertinty ekonominiy ir politiniy ziniy. D.Sornette ir kiti (2009) savo darbe nagrinédami nagrinéjo
aukso kaina iSreikSta JAV doleriais ir kitomis pagrindinémis valiutomis, kad atskleisty greitesni nei
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eksponentinis kilimas kainu Suolj atskleidé, jog JAV Energijos Informacijos Administracijos (US
Energy Information Administration (EIA)) ir Tarptautiné Energijos Agentiiros (International Energy
Agency (IEA)) pateikti duomenis apie naftos pasiiila ir paklausa néra vienodi, salygoti skai¢iavimo
paklaidu. Tai sukelia neuZztikrintuma, kuris yra puiki priemon¢ atsirasti spekuliacijai. J.E. Parson (2009)
straipsnyje, kuriame nagrin¢jo naftos kainas nuo 2003 iki 2008 teikdamas, kad tai buvo spekuliacinis
laikotarpis. Jo metu buvo pudiamas naftos ,burbulas“. Si reiskini anot autoriaus labiausiai salygojo
ateities sandoriy rinkos, jose buvusios ir esamos neuZztikrintumo ir manipuliavimo galimybeés. Kaip
priezast] Siy rinky netobulumui atskleisti, iSkelia Prekiu Prekybos Ateityje Komisijos (Commodity
Futures Trading Commission (CFTC)) nepakankamai efektyvia priezitiros veikla. Taip pat teigia, kad
yra pavieniy subjekty, kompaniju, kurios siekia manipuliuoti lukesciais ir slépti savo veikla. T.R. Adam
ir kiti (2007) savo darbe analizavo klausima, kodél apskritai imonés spekuliuoja. Imdami kaip pavyzdi
aukso kasybos mazas ir dideles imones jrod¢, kad Sios jmonés uzsiima spekuliacijomis. Tad iSanalizavus
§i tyrima galima teigti, kad Siy imoniu spekuliacija be abejonés spekuliatyviai veikia ir aukso kainas. C.
Bencivenga ir kiti (2009) tyré tokiy rodikliy kaip JAV dolerio/euro kursas, JAV importuojamos naftos
kiekis, likes JAV naftos istekliy kiekis bei tiriamyjy ir eksploatuojamy naftos greziniy skaicius JAV.
Darbe atskleista didelé¢ spekuliaciné chaotiSka svyravimu tendencija turin€io dolerio/euro kurso
spekuliaciné grésmé. Autoriai siiilo pakeisti naftos vertinima kita valiuta ar valiuty deriniu ir stengtis
sumazinti finansiniy spekuliacijy itaka ,,juodojo aukso* kainai. S.E. Fleten ir kiti (2009) darbe
nagrinéjamas naftos kainos svyravimai ir prekybos aktyvumas palyginti su kitomis prekémis. Sis tyrimas
atskleidé, kad naftos kursas yra veikiamas spekuliaciniy veiksniy — politiniy, ekonominiy jvykiuy,
paliikany norma, ir kai vyriausybés bando reguliuoti prekiy rinka (kainos svyravimai did¢ja pries ir po
Sias operacijas). G.M Korniotis (2009) JAV Federaliniy rezervy sistemos valdytoju tarybos narys savo
darbe duoda atkirti tiems, kurie mano, kad ateities sandoriy rinkose veikia spekuliaciniai veiksmai. Jis
empirinio tyrimo pagalba tiria aukso kainy kilimo rySius su BVP ir kitais rodikliais ir teigia, kad kainos
yra realios, atspindétos susijusiy ekonominiy rodikliy.

Tiek realts, tiek spekuliatyviniai rinkos veiksniai veikia aukso ir naftos rinkas. Be abejo Sie
veiksniai tarpusavyje susij¢. Pavyzdziui, pasiiila kuria gavybos imonés, ir tarkim jos savo veikloje
atlikdamos spekuliacinius veiksnius sukuria spekuliacing pasiiilos kaina. Tad realts rinkos veiksniai turi
itakos spekuliatyviems veiksniams ir atvirks¢iai. Tad neaisku kiek jvairiy zaliavy kainos realiai atitinka
tikraja padét] pasaulingje finansy rinkoje. D¢l $iy priezasCiy darbo tikslas ir yra surasti rysj tarp aukso ir
naftos kainos ir kuo pasistengti kuo konkreciau apibrézti priklausomybe nuo kity rinkos rodikliy. Ir
remiantis vieSai prieinamais duomenimis, susijusiais su reikalingy lygc¢iai rodikliy prognozémis,
suprognozuoti aukso kainas ateityje bei gautus rezultatus pakomentuoti.
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Realiis veiksniai: Realiis veiksniai:
Uzimtumas; Politinis nestabilumas daugelyje
Bendrasis vidaus produktas (BVP); daug naftos turinciy Saliy;
Vartotoju kainy indeksas (VKI); Padétis JAV benzino rinkoje;
Asmeninés pajamos; Saugumo licencijy problema;
Rizikos valdymo politika (apdraustos produkcijos Spartesnis naftos poreikiy augimas;
procentas ir draudimo kaina); OPEC veikla;
JAV ekonomika ir uzsienio politika; Svyruojantys prekiy ir paslaugy kiekiai;
Psichologiniai barjerai, rinkos likes¢iai; Ekonominis aktyvumas;
Aukso gavybos apimtys ir susijusios i§laidos; Naftos sektoriaus specifiniy technologiniy
Nelaimingi atsitikimai kasyklose; faktoriy;
Nepalankias oro salygas; Globaliy makroekonominiy salygy.
Politinis Salies klimatas;
Fizinés rinkos salygos;
Ekonominio aktyvumo indikatoriai;
Sezoninés aukso monety, aukso lydiniy ir aukso
papuosaly pirkimo tendencijos, investicijy poreikis.

Bendri realiis veiksniai:
JAV infliacija;
Paltikany norma;
/] JAV dolerio vertés poky¢iai;
Aukso kaina \I:I;fstgii)lﬁg l::;sportuOJancm Saliy Naftos kaina

\ Pasauliné pasiiila ir paklausa;

Politiniai poky¢iai iskaitant
ekonominius auksciausio lygio
susitikimus, potencialius konfliktus.

Spekuliaciniai veiksniai: Spekuliaciniai veiksniai:
Daug neuztikrinty ar pervertinty Spekuliacijos prekiy birzose, susijusios su netikrumu naftos rinkoje ir
ekonominiy ir politiniy Ziniy; tikimybe, kad naftos ir jos produkty tieckimas gali turéti problemuy;
Neefektyvi kontroliuojanciy tarnybuy Finansinis spekuliavimas;
veikla; Politiniai, ekonominiai jvykiai, vyriausybés bandymas reguliuoti
Auksa iSgaunanéiy imoniy spekuliaciniai prekiy rinka;
veiksmai. Manipuliacijos JAV/euro kursu.

Saltinis: sudaryta autorés

5 pav. Realiy ir spekuliaciniy veiksniy jtakos pasiskirstymas aukso ir naftos kainoms

Paveiksle pateikta apibendrintas priezasCiy, veikian¢iy aukso ir naftos kainas schema. Kaip
matome, kai kurie veiksniai yra susije tarpusavyje t.y. veikia tiek aukso, tiek naftos kainas. Siuos
veiksnius galima taip pat suskirstyti i konkrecius ir abstrakcius. Tarkim vartotojuy kainy indeksas (VKI)
ar bendrasis vidaus produktas (BVP) yra konkretiis rodikliai, kurie turi aiskia skai¢iavimo metodologija.
Taciau tokie veiksniai, kaip politinis Salies klimatas, nepalankios oro salygos, neturi jokio apibréztumo

t.y. gali kisti staiga, netikétai, ir neturi skaic¢iavimo eiliSkumo, kuris padéty apskaiciuoti konkrety dydi.

38




Tokiu atveju sunku iStirti turimos itakos reikSminguma taip prarandant tam tikra tikslumo dalj, siekiant
aiskios kainy nustatymo tvarkos.

Kalbant apie spekuliatyvius veiksnius manau, kad jy itaka turi tam tikrus intensyvumo intervalus.
Analizuojant mokslinius straipsnius ir kitus Saltinius pastebéta, kad spekuliaciniai veiksniai intensyvesni
btina ekonominiy nuosmukiy, politiniy suiru¢iy atveju. Kai jvairius visuomenés sprendimus, tiek ir
investicinius, ima veikti isivyravusios slogios nuotaikos, prislopindamos racionalaus mastymo
galimybes. Tuomet dazniausiai atsiskleidZia ir spekuliaciniy veiksniy kontroliuojanciy tarnyby veiklos
efektyvumas. Kuris kartais ne visada btina auksc¢iausio lygio dél istatymu bazés netobulumo, netinkamo
organizacijy darbo organizuotumo ir vadovavimo spraguy ar iSoriniy veiksniy, pavyzdziui, itakingy
asmeny/organizacijy savanaudiSky tiksly siekimo.

Apibendrinant galima teigti, kad tiek vieny, tiek kity veiksniy déka galima pasiekti pagrindini
investuotojo tiksla — savo investicijy maksimizavima. Tam reikalingas ne tik i$silavinimas, patirtis, bet ir
puikios zinios apie jvairiausiu rinky veikla. ISsamus situacijos vertinimas analizuojant prie$ tai minétus
aukso ir naftos kainy svyravimuy priezasCiy junginius, galima sumazinti investicijy rizikinguma ir

padidinti ju pelninguma.

2.2. Aukso ir naftos kursy priklausomybés tyrimo ir vertinimo metodika

Pirmiausia, magistro baigiamojo darbo praktin¢je dalyje, numatoma atlikti nuo 1973 spalio mén.
iki 2010 birzelio mén. aukso ir naftos kainy svyravimy lyginamaja apzvalga. Siekiant iSsiaiSkinti kaip
keitési situacija tiek aukso, tiek naftos prekybos rinkose per 37 metus. Atlikus minéta apzvalga, bus
atskleistas aukso ir naftos kursy tarpusavio rySys, apibrézti minéty zaliavy didéjimo bei mazéjimo
intervalai bei prognozuojamos kainos ateityje.

Biidas istirti rySi tarp priklausomo ir nepriklausomo kintamyju naudojamas moksliniuose
tyrimuose bendrasis regresijos modelis.

Regresiné analizé — tai statistinis metodas priklausomybiy tarp atsitiktiniy dydziy matematiniai
iSraiSkai (regresijos lygciai) nustatyti ir jos parametrus analizuoti (Kédaitis, 2005). Paprasciausias
regresinis modelis yra regresijos lygtis, kuri apibrézia sarysj tarp veiksniy ir atskleidzia kaip keiciasi
nagrin¢jamo ekonominio reiSkinio vidutiné reikSmé, kintant ji jtakojanc¢iam veiksniui arba veiksniams.

Regresijos lygtis uzraSoma taip:

Y=1X,... X») 3)
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Y — nagrin¢jamas ekonominis veiksnys (priklausomas kintamasis);

X, ..., X,— ttakojantys veiksniai (nepriklausomi kintamieji).

Regresinés analizés tema yra paraSyta daugybé darbuy. Skirtingi autoriai naudoja skirtingus
simbolius. Taciau pagrindinis aspektas, kad regresiné analize¢ yra skirta priklausomo ir nepriklausomy
kintamuyjy rysiui tirti, nesiskiria. Kaip jau minéta anksciau, Siame darbe naftos kaina yra nepriklausomas
kintamasis, tuo tarpu aukso kaina — priklausomas. Pagrindinis tikslas yra istirti, kokios itakos
nepriklausomas kintamasis turi priklausomam.

Pirma priezastis Siam pasirinkimui $iy kintamyjy buvo todél, kad nebuvo rasta daug susijusios su
tema informacijos, kuri patvirtinty paprasta ir/ar tiesiogini rysj tarp iy dviejy kintamyjuy. Aukso ir naftos
kainos turi ir kity subjekty, kurie veikia Sias kainas tiek kiekviena atskirai, tiek kartu. Vienos i$
svariausiy, kad OPEC Salys naudoja politini lobizma, sieckdamos kontroliuoti naftos pasiiila pasauliui ir
tokiu biidu kontroliuoti naftos kainas pasaulyje. Pasaulin¢ infliacijos norma yra kita svarbi priezastis
lemianti aukso ir naftos kursy svyravimus tiek didéjimo, tick mazéjimo kryptimis visame pasaulyje.

SkaiCiuojant regresijos lygti programa apskaiciuoja ir standartini nuokrypi (kuris parodo viduting
duomeny sklaida apie vidurkj. Standartinis nuokrypis matuojamas tokiais pat vienetais kaip ir patys
duomenys) (7) bei determinacijos koeficienta (parodo, kuri vieno pozymio bendro kitimo dalis gali buti

paaiskinta kito poZymio reikSmiy kitimu) (8):

I

= 2
2. (X = %)
i=1

“4)
5=
N-1
S — standartinis nuokrypis;
X; — duomenys;
X - duomeny vidurkis;
N — duomeny kiekis.
- 2
2 _ E (v, = ¥) )
> (-9’

R’ — determinacijos koeficientas;
y - duomeny vidurkis;
y; — duomenys;
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¥, - nuokrypis nuo duomens ir duomeny vidurkio.

Tyrimuose svarby vaidmeni atlieka koreliaciné analizé, kadangi ji parengia baz¢ kity metodu
(regresiné analizé, faktoriné analizé ir kt.) panaudojimui. Koreliacinés analizés metodas neatskleidzia
ry$iy tarp reikSmiy atsiradimo priezas¢iy — jis tik kiekybiskai iSmatuoja ty rySiy stipruma. Tyrimuose
svarby vaidmeni atlieka koreliaciné analizeé, kadangi ji parengia baze¢ kity metody (regresiné analizé,
faktoriné analiz¢ ir kt.) panaudojimui.

Koreliacijos koeficientas skai¢iuojamas pagal Sia formulg:

Y ay— x> Y ©)
M= - - =,
"JIHE X —{z x)* '.,"I”E."’: — [E_‘I-’}"

r — koreliacijos koeficientas;

x — vieno kintamojo duomenys;

y — kito kintamojo duomenys;

n — duomeny kiekis.

Siuo tyrimu bus bandoma nustatyti ar egzistuoja rysys tarp naftos kainos (doleriais uz barelj) ir
aukso kainos (doleriais uz uncija). Nuliné tyrimo hipotez¢ tokia, kad néra naftos poveikio aukso kainai,

t.y. koreliacijos koeficientas surinkty duomeny yra mazesnis arba lygus 39%:

r reikimé Vertinimas

0.00-0.19 Labai silpnas tarpusavio rysys
0.20-0,39 Silpnas rviys

0.40-0.69 Vidutinis ryEys

0.70-0.89 Stipms ryfys

0.90-1.00 Labai stiprus tarpusavio ryiyvs

Saltinis: http://www.gerontologij alt/files/edit_files//File/pdf/2008/nr_3/2008 176 180.pdf

6 pav. Koreliacijos koeficiento reikSmés

Uzsienio valiuta, auksas ir nafta yra be abejonés trys svarbiausios priemonés visoje pasaulinéje
ekonomikoje. Zidirint i $ios lygties preking puse, galima geriau suprasti santykinj aukso/naftos rysj ir

pamatyti kaip tai gali mums padéti prekybos rinkoje ateityje (Laidi, 2008). Savo darbe A. Laidi (2008)
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nagrinédama aukso ir naftos rysj atskleid¢ kaip surasti taSka, kur investuotojas gali pasipelnyti i§ tam
tikros rinkos situacijos.

Minéto rodiklio matemating iSraiSka yra tokia:

Gold-Oil Ratio = Price of Gold (per oz.) / Price of Crude Oil (per barrel) (7)

Gold-Oil Ratio — aukso-naftos koeficientas;

Price of Gold (per oz.) — aukso kaina (pasirinkta valiuta (Sio darbo atveju, doleriais) uz uncija;

Price of Crude Oil (per barrel) — naftos kaina (pasirinkta valiuta (Sio darbo atveju, doleriais) uz
barelj.

Skaiciuojant §i rodikli bus naudojami duomenys pateikti lir 2 prieduose.

2.3. Regresinés analizés metodo taikymo pagrindimas

Baigiamajame darbe prognozuojamas pasirinkty pasaulinés svarbos zaliavy: aukso ir naftos
kursy kitimas. Prognozavimas atliekamas naudojant regresinés analizés metoda, kuris suteikia galimybe
vertinti pasirinkty faktoriy tarpusavio jtaka. Tam tikslui yra renkami naftos (zaliavinés naftos) kainy ir
aukso kainy statistiniai duomenys. Nagrin¢jama laikotarpis nuo 1973 spalio mén. (nuo tada sutampa
abiejy nagrin¢jamy Zzaliavy statistiniy duomeny désningumas t.y. iSvesta vidutiné meénesio kaina, ko
nebuvo daroma ankstesniais metais) iki 2010 birzelio mén. Naftos kainos duomenys imami i$
internetinio  statistikos  departamento  US  Energy  Information  Administration  (EIA)
(www.eia.doe.gov/mer/prices.html) puslapio (zr. 1 priedas). Duomeny analizei naudojama naftos kaina —
importuojamos naftos kaina (,,landed cost of crude o0il*). Tai kaina Zaliavinés naftos i§ iSkrovimo uosto. |
Sig kainodara jtraukiamos sanaudos, susijusios su pirkimu, gabenimu ir draudimu krovinio i§ pirkimo
vietos iki iSkrovimo uosto. Nejtraukiamos iSlaidos, patirtos neiSkrovimo uoste, pavyzdziui, importo
tarifai ir kiti mokes¢iai. Aukso kaina imama i§ puslapio (http://goldinfo.net) (zr. 2 priedas). Cia pateikta
aukso kainos istorija pagal kuria prekiaujama Londono aukso rinkoje.

Autorés sprendimu, aukso kursas naudojamas kaip priklausomas kintamasis (y). Goldinfo.net
internetingje svetainéje skelbiami tik ménesiniai Sio rodiklio duomenys, todél gauta regresijos lygtis gali
biiti su tam tikrais netikslumais, todél tuo tikslu yra nagrinéjamas ilgas laikotarpis (37 metai). Londono
rinkoje prekiaujamo aukso ir importuojamos naftos kainy biisimosios vertés bus prognozuojama
remiantis trisdeSimt septyneriy mety duomenimis.

Darbe aukso ir naftos kursy svyravimai bus nagrinéjami keliais biidais:
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1. Sudaroma regresiné lygtis, kurios tikslas nustatyti aukso ir naftos kainy svyravimy tarpusavio
ry$i per 37 metus, siekiant iSsiaiSkinti rySio stipruma ir remiantis atliktais skaiciavimais,

suprognozuoti kainas ateityje. Bendroji regresijos lygtis atliekamo tyrimo atveju biity:

Y =/fX) (8)

Y — aukso kaina (priklausomas kintamasis);

X — naftos kaina (nepriklausomas kintamasis).

2. Sudaroma regresin¢ lygtis, kurios tikslas nustatyti aukso ir naftos kainy svyravimus
nagrin¢jant 1 savaités kiekvienos dienos kainas kas 2 valandas (fiksuojamos sandorio
auk§Ciausios pasirinkto momento kainos). Siuo atveju regresijos lygties bendrasis pavidalas
atitikty 8 formulg.

3. Sudaroma polinominé regresiné lygtis, kurios tikslas nustatyti aukso ir naftos kainy
svyravimus nagrin¢jant duomenis JAV ekonomikoje nuo 2005 sausio mén. iki 2010 birzelio
mén., kur bus ieSkomi geriausia rezultata pateikiantys pasirinkty nepriklausomu kintamyjy
derinys t.y. tikslas — kad naftos regresijos koeficientas buty patikimas (p < 0,05), bei
regresijos lygtis turety didziausius koreliacijos bei determinacijos koeficientus:

e x;— importuojamos naftos kaina, doleriais uz barelj;

e X, —JAV bendrasis vidaus produktas;

e x3— vartotoju kainy indeksas;

e x4—JAV nedarbo lygis;

e xs5—JAV federalinio banko tarpbankinio skolinimosi paltikany norma;
® X — gamintojy kainy indeksas;

e x7—infliacija;

e y—aukso kaina.

Bendroji regresijos lygtis atlieckamo tyrimo atveju biity:

Y = fIX1+X2+X3+X4+X5+X6+X7) (9)

Pasirinkti veiksniai yra vieni i§ svarbiausiy Salies makroekonoming padéti apibiidinanciy rodikliy,
o ju rodiklius skelbia JAV statistikos departamento internetinis puslapis — www.statistics.gov.uk/statbase
bei kiti statistiniai tinklapiai. Regresinei lygciai apibrézti ir koreliacijos rySiui nustatyti 3 bidu
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naudojami ménesiniai 2005 — 2010 mety pasirinkty veiksniy statistiniai duomenys pateikti (zr. 5
PRIEDAS).

Baigiamajame darbe skaiciavimai atliekami naudojant statistinés informacijos apdorojimo paketa —
Statistica 7. MS Excel programa taip pat naudojama duomeny tvarkymui. Siekiant patikimy tyrimo
rezultaty, neuztenka suskaiciuoti koreliacijos koeficientus, taip pat biitina jvertinti ir ju reikSminguma.
Tai atlickama naudojantis t statistikos reikSmeés pagalba. Jeigu §i reik§mé yra mazesné uz pasirinkta 0,05

reikSmingumo lygmeni, tai koreliacijos yra reikSmingos.

2.4. Prognozavimo metody analizé

Prognozavimas, tai valdymo funkcija, kuri padeda priimti sprendimus t.y. {vertinti ir pakoreguoti
taikoma veiklos strategija. Daugelis finansiniy instituciju, ivairiy imoniy ir organizacijy savo veikloje
taiko Sia dedamaja (Kvainauskaité, 2002). Prognozavimas yra neatsiejama valdymo sprendimu dalis ir
gali padéti numatyti daugeli tiriamo objekto biisimy pokyc¢iy (Pabedinskaite, 2006). Didziojoje dalyje
mokslinés literatliros prognozavimo metodai dazniausiai klasifikuojami i kiekybinius (sisteminius) ir
kokybinius (intuityvinius). Kiekybiniai metodai skirstomi | prognozavimo metodus pagal praéjusiy
laikotarpiy duomenis (duomenuy seky analize) ir pagal aiSkinamuosius, tarpusavio rySiy radimo metodus
(asociatyvus prognozavimas) (http://distance.ktu.lt/kursai/verslumas/finansu valdymas I1/116982.html,
2010). Kokybiniai prognozavimo metodai grindziami padéties logine analize, Zmogaus sprendimy
nagrin€¢jimu; apskritai — racionalia analize, pavyzdziui, eksperty nuomoné. Kai kurie naujausi
prognozavimo metodai grindziami dirbtiniy neurotinkly technologija. PraktiSkai naudojami tiek
kokybiniai, tiek kiekybiniai prognozavimo metodai, juos galima naudoti ir kartu, tikrinant vieno ar kito
biido patikimuma.. Sie metodai gali biiti taikomi situacijose, kai praeities duomenys nepasiekiami arba
netinkami, tai pabréziama kaip kiekybiniy metody pranaSumas

Metody jvairové (Zr. 7 pav.) gana gausi ir leidzia kiekvienam tyréjui pasirinkti sau tinkamiausia,
padedanti suformuoti tiksliausiag tam tikro reiskinio prognozg. Prognozavimo metodo pasirinkima lemia

prognozavimo tikslas bei turimi prognozei reikalingi duomenys.
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PROGNOZAVIMO METODAT
I I

KIEKYBINIAI KOKYBINIAI
I I I
Laiko eilutés Priezastiniai metodai Vadovy jvertinimai
| ) | = Darbuotojy ivertinimai
ISlyginimo metodai Poriné regresija
. Slenkaqéiojo Vidur.ki'o : . Gyventojy apklausa
e Svertinio slenkanciojo Daugianaré regresija
vidurkio o Delphi metodas

e Eksponentinio i§lyginimo

Trendo prognozé

Trendo su sezonine
komponente prognozé

Saltinis: sudaryta autorés pagal Pabedinskaitg, 2006

7 pav. Prognozavimo metody klasifikavimas

Kiekybiniy prognozavimo metody grupei priklauso priezastiniai metodai (poriné regresija,

koreliaciné regresija) ir laiko eiluc¢iy prognozavimo metodai — iSlyginimo metodai (slenkanciojo
vidurkio, svertinio slenkanciojo vidurkio ir eksponentinio i§lyginimo), trendo prognozé bei trendo su
sezonine komponente prognozé. Prognozavimas pagal slenkancio vidurkio metoda — vienas i$
papras¢iausiy.. Sio metodo esmé — laiko eilutés (t. y. einanéiy vienas po kito laiko bégyje stebéjimy
visuma) paskutiniyjy n reik§miy vidurkio skai¢iavimas. Sis vidurkis naudojamas kaip prognozé naujam

laikotarpiui ir skai¢iuojamas taip:

kutiniuji_reiksmi (10)
Slenkantysis vidurkis = I paswiTingH Tertiiy suma;
n

Patobulintas Sio metodo variantas yra svertinis slenkantysis vidurkis, kuris apima skirtingy svoriy
pasirinkima kiekvienai prognozés reikSmei ir prognozés skaiCiavima kaip svertinio stebéjimo reikSmiy
vidurki. Daugeliu atveju naujausi steb¢jimai igyja didziausia svorj ir mazéja ankstesniy reikSmiy svoriai
(Pabedinskaite, 2006). Kitas prognozavimo metodas, kai prognozei naudojamas svertinis visy laiko

eilutes reikSmiy vidurkis vadinamas eksponentinio i§lyginimo metodu. Bendra formulé uzraSoma taip:

F

t+1

=aY, +(l-a)F; (11)

45



F

.., — laiko eilutés prognozé laikotarpiui #+/;

Y, — aktuali laiko eilutés reikSme laikotarpyje #;

F, —laiko eilutés prognoze laikotarpiui ¢

a — idlyginimo konstanta (0 < & <1).

Eksponentinio iSlyginimo metodo keletas pranaSumu: paprasta skaiCiavimo procedira ir
reikalingas nedidelis praeities duomeny skaicius. Jeigu viena karta iSlyginimo konstanta buvo parinkta,
tai prognozés skaic¢iavimui yra reikalingi tik du informacijos vienetai — reikSmeé pastaraisiais metais ir ty
paciy mety prognoze (Pabedinskaite, 2006).

Laiko eilutés trendas, iSreiSkiantis bendra didéjimo ar mazéjimo tendencija, dazniausiai yra
sudaromas naudojant maziausiyju kvadraty metoda ir regresing analize (Sakalauskas, 2003). Trendas
turi keleta formy. Labiausiai paplitusios: tiesinis, parabolinis, eksponentinis ir kt. Geriausiai trenda
apraso tiesin¢ funkcija, kuri uzrasoma taip:

T, =a, +a; (12)

{ — metai;

T,— trendo reikSmé laikotarpiu #;

ay, a; — koeficientai.

Laiko eiluciy sezoniniai svyravimai pasireiskia kaip reguliarts, sisteminiai nuokrypiai nuo trendo
lygties. Labai daznai tuos svyravimus lemia sezoniskumas. Si fakta rodo ir svyravimy pavadinimas.

Prognozg, ivertinanti sezoninius svyravimus (F) skaic¢iuojama taip:

F=TxX, (13)

T — trendas;

X — vidutiniai sezoniniai svyravimai.

Paprastai kalbama apie sezoning komponentg per kalendorinius metus, taciau galima ja nagrinéti ir
per trumpesni laikotarpi (pvz. per viena diena). Atlikti trendo su sezonine komponente prognoze yra

gana sudétinga, nes Sis procesas reikalauja nemazai pasiruosimo ir laiko (Pabedinskaité, 2006).
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3. AUKSO IR NAFTOS KURSU SVYRAVIMU PALYGINIMU IR PRIEZASCIU
VERTINIMAS

3.1. Aukso ir naftos kainy svyravimy tarpusavio rySio tyrimas.

Vienas i§ stipriausiy istorinis prekinis tarpusavio rySys yra tarp naftos ir aukso. Nafta yra pati
svarbiausia preké zeméje, nes beveik viskas kas fiziskai juda, juda déka naftos produkty, o tuo tarpu
auksas yra vienintelé preké tarp daugybés prekiu, kuri daugeli mety tarnavo kaip pinigai tarptautinéje
prekyboje ir finansiniuose sandoriuose. Aukso ir naftos kainos turi tendencija kilti ir kristi sinchroniskai
viena su kita. Sio rei$kinio viena i§ priezas¢iy, kad istoriskai, uz nafta buvo mokama auksu. Netgi ir
Siandien didzioji dalis pajamy, gaunamy i§ prekybos nafta ir jos produktais yra investuotojas i auksa.
Kita priezastis yra kylancios naftos kainos daro spaudima infliacijai ir Sis kylantis neigiamas reiskinys
padidina aukso patraukluma, nes auksas veikia kaip apsauga nuo infliacijos. Sis nagrinéjamas rysys taip
pat apibréziamas tokiu rodikliu kaip Aukso/Naftos koeficientas, kuris jau skai¢iuojamas nuo II
pasaulinio karo 60 mety. Stabilizavus zaliavinés naftos rinkai, prekybininkai auksu buvo laisvai sutelkti
démesi { nuolat kintan¢io JAV dolerio padéti, i Kinijoje spekuliaciniame lygyje atsidiirusio aukso ir
,red-chip® (tarptautiné bendroveé isiktirusi Kinijoje, kuri yra kotiruojama Hong Kong‘o vertybiniy
popieriy birzoje. Sios akcijos i§laiko pardavimo ir atskaitomybeés reikalavimus Hong Kong*o birzoje, tai
yra pagrindineé prekybos rinka, kur gali dalyvauti uzsienio investuotojas isigydamas ty tarptautiniy
bendroviy akcijas ir taip dalyvauti kylancioje Kinijos ekonomikoje), centrinio banko veiksmus JAV
dolerio atzvilgiu ir t.t. Kai naftos kaina svyruoja, aukso kainos reaguoja i$ karto, pavyzdziui, 2007 m.
pradzioje, staigus ir netikétas naftos kainos ir kity netauriyjy metaly kainy kritimas nulémeé aukso kainos
smukima iki Zemiausio lygio per truputi daugiau nei du ménesius.

Atliekant tyrima visy pirma nubréztas aukso ir naftos kainy kitimo grafikas apimantis laikotarpi
nuo 1973 spalio iki 2010 birzelio ménesiu. 8 pav. matyti, kad tiek aukso, tiek naftos kainy kitimo
tendencijos labai panaSios. Nuo pat 1973 mety kylant auksui kyla ir nafta. Taciau paveiksle taip pat
iSryskéja 1980 metais pasiektas to meto aukso kainos rekordas ir po jo sekgs skaudus kainos kritimas
zemyn. Nuo 1983 iki 1999 mety tiek aukso, tiek naftos kainos buvo nusistovéjusios tam tikrame
lygmenyje ir kito tik mazo dydzio intervale. Véliau situacija pasikeité kainos didéjimo linkme. Auksas
éme pamazu kilti ir savo tendencijos neapleidzia iki dabar. Naftos tolygus kilimas pastebimas nuo 2001
mety ir rekordines aukS$tumas pasiekusi kaina (vir§ 120 JAV doleriy uz galona) 2008 mety krizés
laikotarpiu staigiai krito Zemyn. Viena 1§ priezasCiy — dél krizes kilgs pasaulinis vartojimo sumazéjimas.
Sis neigiamas ekonomikos Sokas sustabdé ne tik paprasty Zmoniy vartojima, bet ir jvairiy tiek smulkiy
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nacionaliniy, tiek stambiy, globaliy kompaniju gamybos apimtis. Tai lémé zymiai maZesni naftos
poreiki. O sumazgjusi paklausa skatino koreguoti parduodamos naftos kainas. Deja ne didéjimo, o
maze¢jimo linkme. Auksas tuo laikotarpiu taip pat patyré didesnés amplitudés svyravimus, taciau, tai
buvo laikini svyravimai, netur¢je ilgalaikés perspektyvos. Nuo 2009 mety abi Sios strateginés zaliavos
vél turéjo kainos did¢jimo tendencijas. Tad atlikus Sia preliminarig grafiskai pateikty duomeny analize
galima teigti, kad rySys tarp aukso ir naftos tikrai egzistuoja. Laikantis §ios nuostatos, toliau darbe

atlickama matematin¢ ,,juodojo aukso* ir aukso rySio analizeé.

J%V do{/ —— Auikso kaina = Naftos kaina Jav dol/
uzuncija uzgalong
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Saltinis: sudaryta autorés

8 pav. Aukso ir naftos kainos 1973 — 2010 m.

Rysio patvirtinima pradedame hipotezes iSkelimu. Hipotezé Hy — aukso ir naftos kainos pokyciai
nuo 1973 iki 2010 mety yra vienodi. Hipotezés tikrinimui naudojamas t kriterijus nepriklausomoms
imtims pagal duomeny grupes (patikimumo lygmuo a=0.05). [vedus aukso ir naftos kainy pokyciy

duomenis, kurie pateikti 3 ir 4 prieduose, gauti tokie rezultatai, kurie pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé. t kriterijaus rezultatai

Aukso kainos pok. vidurkis | Naftos kainos pok. vidurkis | t—reikSmé p

Aukso kainos pokytis/
Naftos kainos pokytis 0.007022 0.008201 -0.284162 | 0.7763

Saltinis: sudaryta autorés
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P (patikimumo lygmens) reikSmé lygi 0.7763 t.y. daugiau nei 0.05, todél iskeltos hipotezés
atmesti negalime. D¢l Sios priezasties yra pagrindas toliau darbe nagrinéti metodologinéje darbo dalyje
aptartus aukso ir naftos kainy tarpusavio rysio tyrimo biidus.

Pirmam aukso ir naftos kainy tarpusavio rySio nagrinéjimo budui pasirenkama regresiné lygtis
darant prielaida, kad zinant naftos kaina galima nustatyti aukso kaina. Analizei naudojami 1 ir 2

prieduose pateikti duomenys. Rezultatai pateikiami 5 lentelé¢je.

5 lentelé. Statistica 7 programos pateikti rezultatai (1)

N=441 Imties regresijos Standartinis Imties regresijos Koreliacijos | Determinacijos
koeficientai nuokrypis koef. patikimumas koef. Koef.
Laisvasis narys 164.0669 9.5354 0.00
Naftos kaina 8.4407 0.2822 0.00 0.8191 0.6708

Saltinis: sudaryta autorés

Statistikos programos pagalba gautus duomenis paanalizuosime placiau. N=441, tai rodiklis,
kuris nusako koks kiekis kiekvienos duomeny grupés nariy buvo panaudotas analizei. Standartinis
nuokrypis, tai koeficienty galimos kitimo ribos. Kaip matome i§ lentelés, laisvojo nario standartinis
nuokrypis yra 9.5354, naftos koeficientas gali kisti 0.2822 dydziu. Programa pateiké imties regresijos
koeficientus (ju pagalba sudaroma regresiné lygtis), kuriy p yra 0.00, tai reiskia, kad Sie koeficientai yra
labai reikSmingi. Koreliacijos koeficientas, kaip minéta anksciau, rodo rysj tarp x'o (nepriklausomo
kintamojo) ir y'o (priklausomo kintamojo). Pasitelkdami 5 lentelés duomenimis, galima teigti, kad
naftos kainos ir aukso kainos rySys yra stiprus. Determinacijos koeficientas lygus 0.6708 t.y. kad apie
67.08%, regresija duomeny variacija apraSo gerai. Taigi galima daryti iSvada, jog aukso kaina yra
priklausoma nuo naftos kainos. Be to, vadinasi, kad naftos kaing veikiantys veiksniai turi jtakos ir aukso

kainai. Remdamiesi gautais duomenimis, galime paraSyti tokia regresijos lygti:
y =164.0669 + 8.4407 * (naftos kaina) (14)

Kadangi tai tiesiné regresijos lygtis, ja galima pavaizduoti grafiSkai. Programa lygties grafini

vaizdavima pateikia su 95% pasitikéjimo intervalu . Y aSyje aukso kaina, X aSyje — naftos kaina.
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Saltinis: sudaryta autorés

9 pav. Regresinés aukso kainos priklausomybés nuo naftos kainos lygties grafinis vaizdavimas

Toliau ieSkoma kitos regresinés lygties iSraiSka, kurios tikslas nurodyti aukso ir naftos kainuy
svyravimy tarpusavio rysi nagrin¢jant 1 savaités kiekvienos dienos kainas kas 2 valandas (fiksuojamos
sandorio auk$c¢iausios kainos pasirinktu laiko momentu). Duomenys imami i§ internetinio tinklapio
http://www.usagold.com/live.html. Imamos ,,Gold Spot* ir ,,Brent Crude Spot* finansiniy priemoniy
kainos. Sio finansinés priemonés prekiaujamos rinkoje ir iy priemoniy kaina galima suZinoti realiu

laiku, kas ir yra mums aktualu Siame tyrimo etape. Rezultatai pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé. Statistica 7 programos pateikti rezultatai (2)

N=60 Imties regresijos Standartinis Imties regresijos Koreliacijos Determinacijos
koeficientai nuokrypis koef. patikimumas koef. Koef.
Laisvasis narys 642.6896 64.5509 0.00
Naftos kaina 8.3461 0.7553 0.00 0.8234 0.6779

Saltinis: sudaryta autorés

Rezultatai gaunami labai panasis, truputj tikslesni. Padidéjo standartinis nuokrypis, taciau taip
atsitiko vien dél to, kad padid€jo ir regresijos koeficienty reikSmes, vadinasi ir ju galimas korekcijos
intervalas turi biiti didesnis. Kalbant apie programos pateiktus regresijos koeficientus nuo pries tai
buvusiy jie skiriasi. Laisvasis narys apie 480 vienetais didesnis nei pries tai buves, o naftos kainos
koeficientas 0,1 vienetu mazesnis nei ankstesniu atveju. Koreliacijos koeficientas padidéja 0,1 punktu —
rySys iSlieka toks pats t.y. stiprus. Determinacijos koeficientas — 0,7. Galima teigti, kad kuo trumpesnis
laiko intervalas tarp duomenuy, tuo regresijos lygtis nustato tikslesne ry§io matemating iSraiska. Siuo

atveju paraSome zemiau pateikta regresijos lygti.

y =642.6896 + 8.3461 * (naftos kaina) (15)
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Siuo atveju galutiné i§vada nekinta —aukso kaina yra priklausoma nuo naftos kainos.

Treciuoju atveju sudaroma polinominé regresiné lygtis, kurios tikslas nustatyti aukso ir naftos
kainy svyravimus nagrinéjant JAV ekonomikos mano nuomone svarbiausiy rodikliy duomenis nuo 2005
mety. Bitina paminéti, kad siekiant jgyvendinti Sig uzduot] susiduriama su tam tikrais apibréztumais.
Vienas kintamasis privalo biiti naftos kaina, o kiti kintamieji gali varijuoti tiek pozymiu, tiek skai¢iumi
(lygtyje gali buti 6, 5, 4, 3, 2 ar 1 kintamieji). Deriniai kombinuojami sp¢jimo budu siekiant kuo
didesnés tiek koreliacijos, tiek determinacijos koeficienty reik§més. Programos sugeneruoti rezultatai

pateikti 7 lenteléje.

7 lentelé. Statistica 7 programos pateikti rezultatai (3)

N=66 Imties regresijos Standartinis Imties regresijos Koreliacijos | Determinacijos
koeficientai nuokrypis koef. patikimumas koef. Koef.
Laisvasis narys -6920.99 768.9661 0.0000
Naftos kaina -1.68 0.6832 0.0170
Paliikany norma -52.43 0.0968 0.0000 0.9528 0.9078
BVP 0.38 10.3899 0.0002
VKI 13.06 3.3268 0.0002

Saltinis: sudaryta autorés

Po daugybés bandymuy pasiekti norimi rezultatai, naftos koeficientas regresijos lygtyje yra
reikSmingas (p = 0.017) ir pasiektas labai aukstas koreliacijos koeficientas, kuris rysi tarp 4 x'y ir y'o
apibrézia kaip labai stipry. Be to determinacijos koeficientas nurodo kad regresija 90,78% duomeny

variacijos apraso gerai. [Sanalizavus pateiktus duomenis galima parasyti, tokia regresijos lygti:
y =-6920.99 — 1.68 * (naftos kaina) — 52.43 * (palukany norma) + 0.38 * (BVP) + 13.06 (VKI) (16)

Taigi pagal Sia lygti galima teigti, jog aukso kaina priklauso nuo naftos kainos, Jungtiniy
Amerikos Valstijy federalinio banko tarpbankinio skolinimosi palikany normos, nuo bendrojo vidaus
produkto (BVP) bei vartotojy kainy indekso (VKI). Taip pat Siuo atveju tikslinga suskaiciuoti koki
koreliacijos koeficienta turi kiekvienas narys su kitu lygties nariu. Duomenys pateikti 8 lenteléje.

8 lentelé. Koreliacijy matrica

Aukso kaina 1.00 0.50 0.53 -0.69 0.92
Naftos kaina 0.50 1.00 0.74 -0.09 0.64
BVP 0.53 0.74 1.00 0.13 0.64
Palikany norma -0.69 -0.09 0.13 1.00 -0.61
VKI 0.92 0.64 0.64 -0.61 1.00

Saltinis: sudaryta autorés
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Kaip matyti i§ lentel¢je pateikty skaic¢iu koreliacijos rySiai tarp rodikliy taip pat yra stipris.
Aukso kaina vidutiniSkai teigiamai t.y. rodiklio parametrui kylant aukso kaina taip pat kyla, koreliuoja
su naftos kaina, BVP bei labai stipriai su VKI. Sis rodiklio jtraukimas eliminuoja dali naftos kainos
reikSmingumo aukso kainai. O su palikany norma koreliuoja vidutiniskai ir neigiamai (paliikany normai
kylant aukso kaina krinta ir atvirk$ciai). Naftos kaina vidutiniskai teigiamai koreliuoja su aukso kaina ir
VKI, stipriai koreliuoja teigiamai su BVP rodikliu ir labai silpnai bei neigiamai koreliuoja su palukany
norma. BVP teigiamai koreliuoja su visais kintamaisiais. Silpnai su palikany norma, vidutiniskai su
aukso kaina ir VKI, bei stipriai su naftos kaina. Paliikany norma su daugeliu kintamuju koreliuoja
neigimai iSskyrus BVP, taiau su Siuo rodikliu rySys yra silpnas kaip ir su naftos kaina. Vidutiniskai
koreliuoja su aukso kaina ir VKI. VKI rodiklis neturi silpnos koreliacijos né su vienu kintamuoju.
Vidutiniskai neigiamai koreliuoja su palikany norma, vidutinisko stiprumo rysiu teigiamai koreliuoja su
naftos kaina ir BVP, o su aukso kaina yra stiprus teigiamas koreliacinis rysys.

ISanalizavus kelis regresinés lygties atvejus naudinga iSsiaiSkinti rodiklio skai¢iuojancio aukso ir
naftos kainy santyki. Sis rodiklis apibréziantis aukso ir naftos tarpusavio santykinj rysi yra aukso-naftos
koeficientas. Santykinis aukso-naftos rySys skai¢iuojamas dél to, kad atskleidzia palankius investavimo {
aukso rinka momentus. Tai gali padéti prekybos ateityje rinkoje (Laidi, 2008). Savo darbe A. Laidi
(2008) nagrinédama aukso ir naftos rysi atskleidé kaip surasti taska, kur investuotojas gali pasipelnyti i$
tam tikros rinkos situacijos. Siuo metu autorius taip pat intensyviai ra$o ne tik mokslinius straipsnius, bet
straipsnius ir i placiajai visuomenei prieinama informacijos $altini — interneta. Ten dalindamasis savo
patirtimi analizuoja kiekviena aukso-naftos koeficiento kaitos Zingsni.

9 paveiksle pateikta Sio rodiklio grafiné iSraiSka naudojant 1973 — 2010 mety duomenis.
Matematiskai, tai aukso uncijos kaina padalinta i§ naftos kainos uz bareli. Santykis parodo, kiek bareliy
naftos galima nusipirkti uz viena uncija aukso. Laidi (2008) teigia, kad S§is santykis yra tinkamas buidas
eliminuoti infliacijos faktoriy, nes tiek aukso, tek naftos kainas veikia infliacija. Siy Zaliavy santykis
padeda jvertinti nepagristas, pervertintas pardavimo ar pirkimo aukso operacijas. Rekomenduojama
pirkti auksa, kai koeficiento reik§mé maziau nei 8 (apatiné raudona linija), o parduoti esant vertei
daugiau nei 20 (virSutiné raudona linija). IS grafiko matome, kad 1973 — 2010 laikotarpiu buvo 3
pirkimo momentai — 1976 rugséji, 2005 rugpjucio ir 2008 geguzés ménesiais. O pardavimo tasSkai — 1980
metais sausio — vasario meén., 1986 sausi, 1991 vasario mén., 1991 gruodi, 1993 balandi, 1998 kovo

mén. Siuo metu aukso-naftos koeficientas yra tarp §iy dvieju strateginiy réziy (zr. 9 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés

10 pav. Aukso-naftos koeficientas

Autoriaus teigimu Sis rodiklis turi stipria neigiama koreliacija su priimtinos rizikos norma,
atsargomis ir rinkos nuotaika. Priezastis ta, jog kai aukso-naftos koeficientas nustoja augti ir pradeda
mazeti, tada santykinai naftos kainos kyla lyginat su metalais taip atspindédama pageréjusi ,,apetita®,

didesnj augima ir padidéjusj pelna. Ir Zinoma vyksta atvirkstinis procesas. Siuo metu santykis neskelbia

nei apie pardavimo, nei apie pirkimo signalus.
3.2. Aukso ir naftos kainy priklausomybés tyrimas.

Toliau darbe bus siekiama pagal gauta gana tikslia regresijos lygti suprognozuoti aukso ateities
kainas. Si prognozé padéty investuotojams nuspresti, kokios pozicijos laikytis: ar laikyti aukso
investicijas bei papildomai dar investuoti | su $ia zaliava susijusias finansines priemones, ar stengtis kuo
greiiau turimas investicijas pakeisti i kitas sritis orientuotomis investicijomis. Siekiant, kad prognozé
buty kuo tikslesné, duomeny apie naftos kaina, palikany norma, BVP, VKI ieSkoma jau suprognozuoty

patikimy Saltiniy t.y. JAV statistikos departamento, JAV ekonominés — finansinés padéties analizg

atlikusiy valstybiniy istaigy pateikti duomenys, Pasaulio banko informacija. Susistemintos

suprognozuotos reikalingy rodikliy reikSmés pateikiamos 9 lenteléje.
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9 lentelé. Rodikliy prognozuojamos reik§més kas ménesj

Data Rodiklis
Naftos kaina | BVP VKI Paldkany norma
2010.12.01 86.2 14834 | 218.9 0.18
2011.01.01 86.8 14952 | 219 0.19
2011.02.01 85.5 14952 | 219 0.21
2011.03.01 83.7 14952 | 218.9 0.22
2011.04.01 80.7 15060 | 218.8 0.23
2011.05.01 77.9 15060 | 218.07 0.25

Saltinis: sudaryta autorés pagal http://www.forecasts.org/economic-indicator

[stacius Sias reikSmes { darbe apskaiciuota 16 lygti, gautos prognozuojamos aukso kainos 2010

mety gruodzio — 2011 mety geguzés ménesiams. Duomenys pateikti 10 lentel¢je.

10 lentelé. Pagal regresijos lygtj apskaiciuotos aukso kainos

Data Aukso kaina
2010.12.01 1420.51
2011.01.01 1465.12
2011.02.01 1466.26
2011.03.01 1467 .45
2011.04.01 1511.70
2011.05.01 1505.82

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matome i§ gauty reikSmiy, kad galima patvirtinti zodZius ty autoriy, kurie teigia, kad aukso
kainos yra kilimo stadijoje. ISvada — aukso kainos kyla ir pagal preliminarius duomenis 2011 mety
geguzeés ménesi pasieks kaing lygia 1506 JAV doleriai uz uncija (su 95% patikimumu).

Manau taip pat tikslinga biity suzinoti ir keliy ateinanc¢iy mety perspektyva. Paimtas laikotarpis

2011 — 2013 metai. Duomenys taip pat imami i§ interneto. Suklasifikuoti duomenys pateikti 11 lenteléje.

11 lentelé. Rodikliy prognozuojamos reik§més kas metus

Data Rodiklis
Naftos kaina VKI BVP Paldkany norma
2011 85 221.025 | 13367 0.6
2012 96 226.109 | 13640 25
2013 122 231.535 | 13398 3.5

Saltinis: sudaryta autorés

Tolimesnei analizei naudojama ta pati darbe apskaiiuota 16 lygtis. SustaCius surastas
suprognozuotas reikalingy rodikliy reikSmes apskaiciuotos prognozuojamos aukso kainos 2011 — 2013

metams. Duomenys pateikti 12 lentel¢je.
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12 lentelé. Pagal regresijos lygti apskaiciuotos aukso kainos 2011-2013 metams

Data Aukso kaina
2011 1642.20
2012 1837.87
2013 2100.37

Saltinis: sudaryta autorés

Gautos reikSmés parodo, kad per ateinancius dvejus aukso kainos kils ir 2013 perkops 2100 JAV
doleriy uz uncija riba. Jeigu kalbétume apie pradzioje minéta aukso burbulo sprogima, jis
prognozuojamas ties lygiu, kai kaina pasieks 2287 JAV dolerius uz Trojos uncija. Remiantis atliktais
skaiCiavimais galima teigti, kad iki 2013 mety galimo aukso kainos burbulo sprogimo nebus.

Sioje darbo dalyje sékmingai atlikta aukso ir naftos kainy tarpusavio rysio analizé. Atskleistas ne
tik stiprus tarpusavio rySys, irodantis, kad aukso kaina priklauso nuo naftos kainos. Naftos kaina gali
buti rodiklis pagal kurj biity orientuojamasi aukso rinkoje. Be to, jei aukso kaina priklauso nuo naftos
kainos, tai ji priklauso ir nuo naftos kaina formuojanciy veiksniy (iSvardinty teorinéje darbo dalyje).
Taip pat nustatyta daugianaré regresiné lygtis su aukstu koreliacijos koeficientu, kuri apibrézia ne tik
ry$i su naftos kaina, bet ir su kitais makroekonominiais rodikliais. Darbo pabaigoje atlieckamas aukso

kainos prognozavimas ir pateikiamos iSvados.
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ISVADOS IR SIULYMAI

ISanalizavus aukso ir naftos kursy svyravimus ir juos veikianc¢ius veiksnius, iSnagrin¢jus Siy zaliavy

tarpusavio rysj bei atlikus aukso kainos prognozavima, galima padaryti Sias iSvadas:

1.

Naftos kursui didziausia itaka turi OPEC organizacijos politika. Kiti svarbiis veiksniai: JAV
ekonomikos svyravimai, tuo paciu ir dolerio kurso nepastovumas, padétis JAV benzino rinkoje,
spartesnis naftos poreikiy augimas, poliniai sprendimai, Pasaulio Centrinio Banko paliikany
normos ir kt. Aukso kurso svyravimy svarbiausias veiksnys — neigiama priklausomybé dolerio
atzvilgiu. Recesijos metu dé¢l Sios priezasties atsiranda rySys: dolerio verte krinta, aukso kaina
kyla, did¢ja aukso patrauklumas investuotojams, skatinamas taupymas, maZzéja vartojimas,
mazeja dolerio paklausa, jo verté dar labiau krinta, aukso verté¢ dar labiau kyla ir t.t. Taip pat
veikia ir kiti veiksniai: infliacija, VKI, aukso gavyba uZzsiiman¢iy imoniy veikla, BVP,
investicijy poreikis, uzimtumas ir kt. Be to autor¢ i$skiria veiksni - investuotoju liikesciai, kurie
susiformuoja psichologiniu pagrindu.

Naftos ir aukso kainas veikia spekuliaciniai veiksniai: spekuliacijos prekiy birzose, susijusios su
netikrumu naftos rinkoje ir tikimybe, kad naftos ir jos produkty tiekimas gali turéti problemuy;
finansinis spekuliavimas; politiniai, ekonominiai jvykiai, vyriausybés bandymas reguliuoti
prekiy rinka; manipuliacijos JAV/euro kursu; daug neuztikrinty ar pervertinty ekonominiy ir
politiniy Zziniy; neefektyvi kontroliuojanc¢iy tarnybuy veikla; auksa iSgaunanciy jmoniy
spekuliaciniai veiksmai.

Spekuliaciniai ir realiis rinkos veiksniai yra tarpusavyje susijg, t.y. spekuliacinis veiksnys
daznai biina realaus veiksnio pagrindu susidariusi neigiama jo forma.

Investiciniu poziiriu investicijos 1 aukso ir naftos produktus bei ju iSvestines finansines
priemones, pavyzdziui, su jais susijusius fondus, skiriamos atsizvelgus i Siuos faktorius: rizika
ir laukiama pelninguma ar kita ekonoming nauda, pavyzdziui, finansinio turto vertés
i§saugojima. Nepagristai dideli investicijy srautai gali sukelti neigiamas pasekmes — finansinius
burbulus, kurie iSkreipia tradicinius ekonominius procesus.

Nagring¢jant naftos ir aukso kainy istorinius duomenis nustatyta, kad aukso kaina stipriai
priklauso nuo naftos kainos. Remiantis $ia priklausomybe galima teigti, kad aukso kainai jtakos
turi ir naftos kaing lemiantys veiksniai.

Norint kuo tiksliau apibrézti aukso kainos skaiCiavimo metodika, darbe analizuojamos aukso

kainos prognozeéms skaiciuoti taikoma autorés sudaryta regresiné lygtis, kur yra labai stiprus
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rySys tarp priklausomo kintamojo — aukso kainos ir nepriklausomu kintamyju: naftos kainos,
paliikany normos, BVP ir VKI.
Remiantis sugeneruota regresijos lygtimi atliktos aukso kainos prognozés 2 atvejais:

e [ atvejis: prognozuojama, kad 2010 mety gruodzio — 2011 mety geguzés ménesiais aukso kaina
kils nuo 1420.51 iki 1505.82 JAV doleriy uz Trojos uncija.

e 2 atvejis: prognozuojama, kad 2011 — 2013 metais aukso kaina kils ir pasieks 2100 JAV doleriy
uz Trojos uncija riba.

Remiantis Siomis prognozémis vienareikSmiskai numatomas aukso kainy kilimas.

Pagrindiniai autorés sitilymai:

1.

Sitloma svarstant apie investavimo galimybes | aukso ar su auksu susijusiais finansines priemones
atkreipti démesi ir i naftos kaing veikianc¢ius veiksnius, ypa¢ OPEC organizacijoje vykstancius tiek
vidinius, tiek iSorinius sprendimus. Taip pat jvertinti spekuliaciniy veiksniy itaka pasirinktai
investavimo strategijai atliekant iSsamius aukso kainos prognozavimo skai¢iavimus.

Spekuliatyviu veiksniy pasireiSkimo mazinimas turéty vykti per grieZtesn¢ nauju finansiniy
investavimo priemoniy jregistravimo ir kontrolés sistema.

Atsizvelgiant { tyrimo rezultatus, siiloma investuotojams investuoti { aukso ir jo iSvestines
finansines priemones per ateinancius 2011 — 2013 metus, nes prognozuojamas aukso kainos
kilimas.

Manau idomi tema iSsamesnei analizei, susijusiai su aukso kainos kitimo tendencijomis, bty
klausimas, kokia jtaka kintancios aukso kainos turi valstybiy mokéjimy balansams, tyrimas. Aukso
kainos kilimas gali ,,pagrazinti* mokéjimy balanso deficita, t.y. ji sumazinti vien dél to, kad kyla
turimy aukso atsargy verté. Moksliniu pagrindu jvertinti §j reiSkini — tai privalumas, ar trilkumas

valstybés finansy valdyme.
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baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Buracas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2010. — 80 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas aukso ir naftos kursy svyravimy palyginimy ir jy priezas¢iy
vertinimas ir suformuota aukso kainos nustatymo regresijos lygtis. Pirmoje darbo dalyje iSanalizuotos
aukso ir naftos kainas veikiancios realios rinkos priezastys, pateiktos Siy zaliavy investavimo sritys bei
1Sanalizuotas galimas neigiamas ekonominis reiSkinys — finansinis burbulas. Antroje darbo dalyje
iSanalizuoti aukso ir naftos kainas veikiantys spekuliaciniai veiksniai, sudaryta tyrimo metodologija,
aptariant kokie metodai bus taikomi praktinéje darbo dalyje ir kokie duomenys naudojami analizéje.
TreCioje dalyje atliktas aukso ir naftos kainy tarpusavio rySio vertinimas bei rySio analizé su kitais
makroekonominiais rodikliais. Pagal sugeneruota regresijos lygti atliktas aukso kainos prognozavimas
2010 gruodzio — 2011 geguzés ménesiams bei aukso prognozé 2010 — 2013 metams. Darbo pabaigoje

pateiktos baigiamojo darbo iS§vados ir sitilymai.

Pagrindiniai ZodZiai: aukso kaina, naftos kaina, kainy svyravimai ir jy priezastys, aukso ir naftos

tarpusavio rySys, makroekonominiai rodikliai, prognozavimas.
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Biveinyté J. Comparison of fluctuations on gold and oil prices and reasons of fluctuations /
Master‘s Work of Financial Markets. Supervisor prof. habil. dr. A. Buracas. — Vilnius: Mykolas Romeris

University, Faculty of Economics and Financial Management, 2010. — 80 p.

ANOTATION

There was made a comparison of gold and oil rates fluctuations and an evaluation of reasons of
these fluctuations and formed a regression equation for gold price in Master's thesis. There were analyzed
real causes of the market in the first part of this work, supplied the following investment areas for these
raw materials and discussed the possible negative economic effect - a financial bubble. The second part is
formed from analyzation of speculative factors which affect gold and oil prices, composing of research
methodology, in witch discussed the methods, which will be applied in practical part of the work and what
the data will be used in the analysis. There was made an evaluation of gold and oil price correlation and
analysis of the relationship with other macroeconomic indicators in the third part. According to the
regression, equation generated the gold price forecast made for period since December 2010 until May
2011 and forecast from 2010 to 2013 years. The end presented of the final conclusions and

recommendations.

Key Words: gold price, oil price, price fluctuations and their causes, gold and oil relationship,

macroeconomic indicators, forecasting.
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Biveinyté J. Aukso ir naftos kursy svyravimuy palyginimai ir juy priezastys / Finansy rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A. Buracas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2010. — 80 p.

SANTRAUKA

AnkscCiau atlikti tyrimai parod¢, kad naftos kainos sparCiau reaguoja { aplinkos veiksnius ir
koreguoja savo kainos pusiausvyra nei kitos prekés. Be to, naftos kaina ir infliacija daznai siejamos
priezasties ir pasekmés rysiu. Kai kainos juda aukStyn arba Zemyn, infliacija juda ta pacia krytimi. Kitaip
tariant, auksas ir pinigai buvo beveik sinonimai, taigi grynas auksas buvo pripazistamas kaip gera rizikos
draudimo priemoné nuo infliacijos. Pastebéta, kad aukso ir naftos kainy judé¢jimas skiriasi nuo bendro
prekiu judéjimo kainy. Kadangi naftos kainos Suoliai yra daznai susije su infliaciniu spaudimu, todé¢l
tikétinas didéjantis aukso poreikis (taip pat ir kaina), nes aukso pirkimas laikomas kaip saugus biidas turtui
laikyti. Remiantis prie§ tai minétais aukso ir zaliavinés naftos apibiidinimais, galima teigti, jog santykis
tarp Siy dvieju produkty yra svarbus ekonomiskai. Todél tikslinga iSsiaiSkinti, ar naftos kursas turi
tiesioginés itakos aukso kursui.

Darbe sprendziamos problemos — Kokia itaka realiis ir spekuliatyviniai rinkos veiksniai daro
aukso ir naftos kainy svyravimams? Ar jie tarpusavyje susij¢ ir jei susijg, tai kaip?

Tyrimo objektas — Aukso ir naftos kursy svyravimai.

Tyrimo tikslas — [vertinti aukso ir naftos kursy svyravimus, juos palyginti. ISanalizuoti Siy
svyravimy priezastis bei apibrézti tam tikrus désningumus, jvertinti tarpusavio priklausomybeg ir
priklausomybeg nuo makroekonominiy rodikliy.

Siekiant jgyvendinti tyrimo tiksla, iSsikelti Sie tyrimo uZdaviniai:

e [Sanalizuoti aukso ir naftos kursy svyravimy istorija, su $iais svyravimais susijusia literatiira;

e Atskleisti aukso ir naftos kursy svyravimus lemiancias makroekonomines ir/ar mikroekonomines

priezastis;

e ISanalizuoti galima aukso ir naftos kainy tarpusavio sarysi;

e ISsiaiSkinti aukso ir naftos kainy ry$j itraukiant tokius rodiklius kaip VKI, BVP;

e Suformuoti iSvadas apie aukso ir naftos kursy tarpusavio priklausomybe, pateikti aukso kainos

prognozes.

Magistro baigiamajame darbe iSkelta hipotezés — aukso ir naftos kainy pokyciai yra vienodi; aukso

kaina priklauso nuo naftos kainos.
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Darbe naudoti Sie tyrimo metodai: mokslinés literatiiros, straipsniy, lyginamoji analize, atlikty
tyrimy apzvalga; Analizés metody parinkimas (regresiné analizé naudojant Staistica 7.0 programa (su 2 ir
daugiau kintamyju)), iSsiaiskinti aukso ir naftos kursy tarpusavio ryS$i ir t.t.; ekonometriniy modeliy
sudarymas sarySio mechanizmams tirti; statistiniy duomeny analizé; analizés metody pagrindimas ir
taikymas.

Darbo iSvados. Aukso ir naftos kainas veikia daugybé¢ realiy ir spekuliaciniy veiksniy. Egzistuoja
stipri aukso priklausomybé nuo naftos kainos. Per ateinancius dvejus metus, prognozuojamas aukso
kainos kilimas.

Darbo struktiira. Baigiamaji magistro darba sudaro turinys, prieduy, lenteliuy, paveiksluy sarasas,
ivadas, trys skyriai, i§vados ir sitilymai, literatiros Saltiniy saraSas, anotacija lietuviy ir angly kalbomis,

santrauka lietuviy ir angly kalbomis bei priedai.
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Biveinyté J. Comparison of fluctuations on gold and oil prices and reasons of fluctuations /
Master‘s Work of Financial Markets. Supervisor prof. habil. dr. A. Buracas. — Vilnius: Mykolas Romeris

University, Faculty of Economics and Financial Management, 2010. — 80 p.

SUMMARY

Previous studies had shown that oil prices more rapidly respond to environmental factors and
adjust their prices balance than other goods. Moreover, oil prices and inflation are often associated with
relationship of cause and effect. When the price moves up or down, inflation is moving in the same line as
well. In other words, the gold and the money have been almost synonymous, so gold has been recognized
as a good hedge measure against inflation. It is observed that gold and oil prices movement is different
from the general goods prices movement. As the oil price shocks are often associated with inflationary
pressures, so increase is expected in demand for gold (and price) as the gold buying is considered as a safe
way to keep asset. Based on the aforesaid gold and crude oil characterization, it can be assumed that the
ratio between these two products is economically important.

Main problem of final master’s work: What influence the real and the speculative market factors
have over fluctuations of the gold and oil prices? Whether are they related and if relevant, so how?

The object of research: Fluctuations of gold and oil courses.

The purpose of work: To evaluate and compare the gold and oil fluctuations. To analyze the
reasons of these fluctuations and define certain patterns. To evaluate the mutual dependence and
dependence on macro-economic indicators.

Tasks of the work:

e To analyze gold and oil fluctuations history and related literature of these fluctuations;

e To reveal gold and oil courses fluctuations, determining macroeconomic and / or

microeconomic reasons;

e To analyze the potential relationship between gold and oil prices;

e To find out the connection of gold and oil prices including some indicators such as CPI, GDP.

e To form the conclusions about dependence between the gold and oil rates, presentation of the

gold price forecasts.

There are such hypothesis in the Master*s thesis - a gold and oil prices changes are the same; the

price of gold depends on oil prices.
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There were used these methods in master’s work: scientific literature, articles, benchmarking
studies review. Selection of analytical methods (regression analysis using Staistica 7.0 program (with two
or more variables)), to find out the relationship between gold and oil courses, etc. Formation of
econometric models to investigate mechanisms of relationships; statistical data analysis; the application
and justification of analysis methods.

Short conclusions of the work: a lot of real and speculative factors effect gold and oil prices;
gold price strongly depend from oil price; gold price forecasting showed that over the next two years gold
price will rise.

The work consists of: content, the list of appendixes, tables and pictures, introduction, 3 chapters,
conclusions and suggestions, the list of literature, annotation in Lithuanian and English language,

summary in Lithuanian and English language and appendixes.
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NAFTOS KAINA 1973 - 2010

1 PRIEDAS

sausis | vasaris | kovas | balandis | geguzé | birZelis | liepa | rugpjutis | rugséjis | spalis | lapkritis | gruodis
1973 5.60 6.36 7.57
1974 | 10.45 | 12.60 | 12.57 | 12.66 1270 | 12.92 | 12.37 12.40 12.09 | 12.08 | 1217 12.30
1975 | 12.25 | 12.37 | 1246 | 12.40 1247 | 1248 | 12.49 12.51 12.59 | 13.20 | 13.49 13.37
1976 | 13.26 | 13.25 | 13.27 | 13.29 13.22 | 13.37 | 13.29 13.39 13.32 | 13.32 | 13.38 13.46
1977 | 14.04 | 14.27 | 14.34 | 14.35 14.43 | 14.32 | 14.39 14.37 14.46 | 14.43 | 14.43 14.48
1978 | 14.37 | 14.33 | 14.32 | 14.29 14.23 | 14.28 | 14.23 14.24 1429 | 1437 | 14.49 14.62
1979 | 15.35 | 15.61 | 16.15 | 17.79 18.83 | 21.12 | 22.89 23.60 2469 | 2478 | 27.69 28.71
1980 | 30.85 | 32.51 | 32.48 | 33.05 33.60 | 34.12 | 34.48 34.69 34.62 | 34.33 | 35.27 35.53
1981 | 37.97 | 38.34 | 38.05 | 37.26 36.95 | 36.21 | 35.30 35.06 35.09 | 35610 | 35.71 35.82
1982 | 35.23 | 34.63 | 33.31 | 32.77 32.70 | 33.47 | 33.31 32.34 32.49 | 33.01 | 32.86 32.32
1983 | 30.62 | 29.08 | 27.84 | 28.24 28.55 | 29.00 | 28.99 29.22 29.24 | 29.08 | 28.93 28.58
1984 | 28.59 | 28.95 | 28.86 | 28.97 29.04 | 29.00 | 28.41 28.41 28.26 | 28.21 | 27.96 27.55
1985 | 27.02 | 26.86 | 27.13 | 27.51 27.21 | 26.49 | 26.37 26.26 26.48 | 26.71 | 26.73 25.27
1986 | 22.88 | 16.23 | 13.55 | 12.45 12.22 | 11.90 | 10.87 11.51 12.70 | 13.10 | 13.55 14.50
1987 | 16.16 | 16.86 | 17.05 | 17.53 17.91 18.34 | 18.87 18.88 18.04 | 17.67 | 17.52 16.03
1988 | 14.92 | 14.72 | 1447 | 1517 15.52 | 14.87 | 14.07 13.64 13.03 | 12.42 | 12.49 14.10
1989 | 15.68 | 16.41 | 17.47 | 18.97 18.33 | 17.61 17.39 16.83 17.28 | 17.93 | 18.16 19.54
1990 | 19.81 | 18.96 | 17.93 | 15.96 15.30 | 14.99 | 17.65 24.63 29.48 | 3147 | 28.34 24.05
1991 | 20.86 | 17.26 | 1716 | 17.78 17.82 | 17.16 | 17.84 18.20 18.63 | 19.03 | 18.33 16.19
1992 | 15.28 | 15.60 | 16.00 | 17.40 18.38 | 19.44 | 19.13 18.74 1890 | 18.75 | 17.64 16.58
1993 | 16.36 | 1712 | 17.56 | 17.55 17.30 | 16.32 | 15.45 15.26 14.95 | 15.01 13.83 12.33
1994 | 12.74 | 12.71 | 13.00 | 14.30 15.62 | 16.51 17.15 16.07 15.47 | 15.66 | 15.98 15.61
1995 | 16.23 | 16.74 | 17.04 | 18.26 18.18 | 17.07 | 15.96 16.10 16.38 | 15.87 | 16.30 17.05
1996 | 17.31 | 17.81 | 19.61 | 20.73 19.61 18.83 | 19.35 20.30 2195 | 23.05 | 22.24 22.48
1997 | 22.21 | 19.98 | 1845 | 17.52 17.87 | 1712 | 17.27 17.78 17.85 | 18.51 17.35 15.70
1998 | 1412 | 13.08 | 1240 | 12.33 12.26 | 11.25 | 11.41 11.32 1244 | 11.96 | 10.47 9.30
1999 | 10.18 | 10.59 | 12.90 | 15.05 15.50 | 16.08 | 18.13 19.75 2170 | 21.78 | 23.06 23.83
2000 | 25.61 | 27.01 | 26.94 | 24.72 26.71 | 28.56 | 28.29 29.03 30.51 | 29.54 | 28.74 2477
2001 | 24.04 | 24.23 | 22.89 | 23.06 2414 | 23.83 | 22.88 23.29 2222 | 18.38 | 16.24 16.05
2002 | 17.29 | 1917 | 22.24 | 24.15 2449 | 23.95 | 25.01 25.93 26.78 | 25.58 | 24.22 27.08
2003 | 30.34 | 31.34 | 28.86 | 25.20 2540 | 27.36 | 27.72 28.01 2591 | 27.37 | 27.68 28.80
2004 | 30.79 | 31.14 | 32.31 | 32.88 35.09 | 34.38 | 36.85 39.56 41.08 | 44.11 | 39.06 35.34
2005 | 38.49 | 40.71 | 45.95 | 45.43 4451 | 49.99 | 53.85 58.33 58.26 | 54.32 | 51.03 52.04
2006 | 55.49 | 53.25 | 56.59 | 63.40 64.64 | 64.42 | 67.88 65.14 57.20 | 52.83 | 53.01 54.53
2007 | 50.53 | 54.04 | 57.42 | 60.99 62.92 | 66.26 | 70.51 69.07 73.92 | 79.45| 84.89 84.28
2008 | 86.65 | 90.71 | 99.9 | 108.40 | 119.40 | 125.65 | 124.20 | 109.64 91.83 | 6540 | 46.96 36.86
2009 | 38.74 | 40.27 | 46.74 | 51.43 58.27 | 65.89 | 64.78 68.53 68.5 | 7258 | 74.41 73.5
2010 | 74.78 | 75.01 | 77.65 | 79.34 71.87 | 71.51

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.eia.doe.gov/mer/prices.html duomenimis
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AUKSO KAINA 1973 -2010

2 PRIEDAS

sausis vasaris kovas balandis geguzé birZelis liepa rugpjitis rugséjis spalis lapkritis Gruodis
1973 100.08 94.82 106.72
1974 | 129.19 150.23 168.42 172.24 163.27 154.10 142.98 154.64 151.77 158.78 181.66 183.85
1975 | 176.27 179.59 178.16 169.84 167.39 164.24 165.17 163.00 144.09 142.76 142.42 139.30
1976 | 131.49 131.07 132.58 127.94 126.94 125.71 117.76 109.93 114.15 116.14 130.48 133.88
1977 | 132.26 136.29 148.22 149.16 146.60 140.77 143.39 144.95 149.52 158.86 162.10 160.45
1978 | 173.17 178.15 183.66 175.27 176.30 183.75 188.72 206.30 212.07 227.39 206.07 207.83
1979 | 227.27 245.67 242.04 239.16 257.61 279.06 | 294.73 300.81 355.11 391.65 391.99 455.08
1980 | 675.30 665.32 553.58 517.41 513.82 600.71 644.28 627.14 673.62 661.14 623.46 594.92
1981 | 557.38 499.76 498.76 495.80 479.69 464.76 | 409.28 410.15 443.58 437.75 413.36 410.09
1982 | 384.38 374.13 330.04 350.34 333.82 314.98 | 338.97 364.23 435.76 422.15 414.91 444.30
1983 | 481.29 491.96 419.70 432.93 438.08 412.84 | 422.72 416.24 411.80 393.58 381.66 389.36
1984 | 370.90 386.33 394.33 381.36 377.40 377.67 | 347.45 347.70 341.09 340.17 341.19 320.14
1985 | 302.74 299.10 304.17 324.74 316.64 316.83 | 317.38 329.33 324.25 325.93 325.22 320.81
1986 | 345.38 338.89 345.71 340.44 342.56 342.57 | 348.54 376.60 417.73 423.51 398.81 391.23
1987 | 408.26 401.12 408.91 438.35 460.23 449.59 | 450.52 461.15 460.20 465.36 467.57 486.31
1988 | 476.58 442.07 443.61 451.55 451.01 451.33 | 437.63 431.31 412.79 406.78 420.17 418.49
1989 | 404.01 387.78 390.15 384.06 371.00 367.60 | 375.04 365.37 361.75 366.88 394.26 409.39
1990 | 410.11 416.83 393.07 374.27 369.19 352.33 | 362.53 394.73 388.41 380.74 381.73 378.16
1991 | 383.64 363.83 363.33 358.39 356.82 366.72 | 367.68 356.23 348.74 358.69 360.17 361.06
1992 | 354.45 353.89 344.35 338.50 337.23 340.80 | 353.05 342.96 345.55 344.38 335.87 334.80

Saltinis: http://goldinfo.net
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2 PRIEDO TESINYS
AUKSO KAINA 1973 — 2010

1993 | 329.01 329.35 330.08 342.07 367.18 371.89 | 392.19 378.84 355.27 364.18 373.83 383.35

1994 | 386.88 381.91 384.13 377.27 381.26 385.64 | 385.49 380.35 391.58 389.77 384.39 379.29

1995 | 378.55 376.64 382.12 391.03 385.12 387.56 | 386.23 383.81 383.05 383.14 385.30 387.44

1996 | 400.27 404.79 396.25 392.83 391.86 385.27 | 383.47 387.46 383.14 381.07 377.85 369.00

1997 | 354.11 346.58 351.81 344.47 343.97 340.76 | 324.10 324.01 322.82 324.87 306.04 288.74

1998 | 289.15 297.49 295.94 308.29 299.10 202.32 | 292.87 284.11 288.98 296.22 204.77 291.62

1999 | 287.07 287.22 285.96 282.62 276.88 261.37 | 256.08 256.70 266.60 310.72 293.18 283.34

2000 | 284.32 299.94 286.39 279.86 275.31 285.73 | 281.55 274.47 273.68 270.00 266.01 271.45

2001 | 265.49 261.86 263.06 260.48 272.35 270.23 | 267.53 272.39 283.42 283.06 276.16 275.85

2002 | 281.65 295.50 294.05 302.68 314.49 321.18 | 313.29 310.25 319.16 316.56 319.15 332.43

2003 | 356.86 358.97 340.55 328.18 355.68 356.53 | 351.02 359.77 378.95 378.92 389.91 407.59

2004 | 413.99 405.33 406.67 403.02 383.45 391.99 | 398.09 400.48 405.27 420.46 439.39 441.76

2005 | 424.15 423.35 434.24 428.93 421.87 430.66 | 424.48 437.93 456.04 469.90 476.67 509.76

2006 | 549.86 565.00 557.09 610.65 676.51 596.15 | 633.17 632.59 598.19 585.78 627.83 629.79

2007 | 631.17 664.75 654.90 679.37 666.86 655.49 | 665.30 665.41 712.65 754.60 806.25 803.20

2008 | 889.60 922.30 968.43 909.70 888.66 889.49 | 939.77 839.02 829.93 806.62 760.86 816.09

2009 | 858.69 943.16 924.27 890.20 928.64 945.67 | 934.23 949.38 996.59 1043.16 | 1127.04 | 1134.72

2010 | 1117.96 | 1095.41 1113.34 1148.69 | 1205.43 | 1232.92

Saltinis: http://goldinfo.net
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NAFTOS KAINOS POKYCIAI 1973 — 2010

3 PRIEDAS

sausis vasaris kovas balandis geguzé birZelis liepa rugpjiitis | rugséjis spalis lapkritis | gruodis
1973 0.1357 0.1903
1974 0.3804 0.2057 | -0.0024 0.0072 0.0032 0.0173 | -0.0426 | 0.0024 | -0.0250 | -0.0008 0.0075 0.0107
1975 -0.0041 0.0098 0.0073 | -0.0048 0.0056 0.0008 0.0008 0.0016 0.0064 0.0485 0.0220 -0.0089
1976 -0.0082 | -0.0008 | 0.0015 0.0015 -0.0053 | 0.0113 | -0.0060 | 0.0075 | -0.0052 | 0.0000 0.0045 0.0060
1977 0.0431 0.0164 0.0049 0.0007 0.0056 | -0.0076 | 0.0049 | -0.0014 | 0.0063 | -0.0021 0.0000 0.0035
1978 -0.0076 | -0.0028 | -0.0007 | -0.0021 | -0.0042 0.0035 | -0.0035 | 0.0007 0.0035 0.0056 0.0084 0.0090
1979 0.0499 0.0169 0.0346 0.1015 0.0585 0.1216 0.0838 0.0310 0.0462 0.0036 0.1174 0.0368
1980 0.0745 0.0538 | -0.0009 0.0175 0.0166 0.0155 0.0106 0.0061 -0.0020 | -0.0084 0.0274 0.0074
1981 0.0687 0.0097 | -0.0076 | -0.0208 | -0.0083 | -0.0200 | -0.0251 | -0.0068 | 0.0009 0.0003 0.0174 0.0031
1982 -0.0165 | -0.0170 | -0.0381 | -0.0162 | -0.0021 0.0235 | -0.0048 | -0.0291 0.0046 0.0160 | -0.0045 | -0.0164
1983 -0.0526 | -0.0503 | -0.0426 0.0144 0.0110 0.0158 | -0.0003 | 0.0079 0.0007 | -0.0055 | -0.0052 | -0.0121
1984 0.0003 0.0126 | -0.0031 0.0038 0.0024 | -0.0014 | -0.0203 | 0.0000 | -0.0053 | -0.0018 | -0.0089 | -0.0147
1985 -0.0192 | -0.0059 | 0.0101 0.0140 -0.0109 | -0.0265 | -0.0045 | -0.0042 | 0.0084 0.0087 0.0007 -0.0546
1986 -0.0946 | -0.2906 | -0.1651 | -0.0812 | -0.0185 | -0.0262 | -0.0866 | 0.0589 0.1034 0.0315 0.0344 0.0701
1987 0.1145 0.0433 0.0113 0.0282 0.0217 0.0240 0.0289 0.0005 | -0.0445 | -0.0205 | -0.0085 | -0.0850
1988 -0.0692 | -0.0134 | -0.0170 0.0484 0.0231 -0.0419 | -0.0538 | -0.0306 | -0.0447 | -0.0468 0.0056 0.1289
1989 0.1121 0.0466 0.0646 0.0859 -0.0337 | -0.0393 | -0.0125 | -0.0322 | 0.0267 0.0376 0.0128 0.0760
1990 0.0138 -0.0429 | -0.0543 | -0.1099 | -0.0414 | -0.0203 | 0.1775 0.3955 0.1969 0.0675 | -0.0995 | -0.1514
1991 -0.1326 | -0.1726 | -0.0058 0.0361 0.0022 -0.0370 | 0.0396 0.0202 0.0236 0.0215 | -0.0368 | -0.1167
1992 -0.0562 0.0209 0.0256 0.0875 0.0563 0.0577 | -0.0159 | -0.0204 | 0.0085 | -0.0079 | -0.0592 | -0.0601

Saltinis: sudaryta autorés
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3 PRIEDO TESINYS
NAFTOS KAINOS POKYCIAI 1973 — 2010

1993 -0.0133 0.0465 0.0257 | -0.0006 | -0.0142 | -0.0566 | -0.0533 | -0.0123 | -0.0203 | 0.0040 | -0.0786 | -0.1085
1994 0.0333 -0.0024 | 0.0228 0.1000 0.0923 0.0570 0.0388 | -0.0630 | -0.0373 | 0.0123 0.0204 -0.0232
1995 0.0397 0.0314 0.0179 0.0716 -0.0044 | -0.0611 | -0.0650 | 0.0088 0.0174 | -0.0311 0.0271 0.0460
1996 0.0152 0.0289 0.1011 0.0571 -0.0540 | -0.0398 | 0.0276 0.0491 0.0813 0.0501 -0.0351 0.0108
1997 -0.0120 | -0.1004 | -0.0766 | -0.0504 0.0200 | -0.0420 | 0.0088 0.0295 0.0039 0.0370 | -0.0627 | -0.0951
1998 -0.1006 | -0.0737 | -0.0520 | -0.0056 | -0.0057 | -0.0824 | 0.0142 | -0.0079 | 0.0989 | -0.0386 | -0.1246 | -0.1117
1999 0.0946 0.0403 0.2181 0.1667 0.0299 0.0374 0.1275 0.0894 0.0987 0.0037 0.0588 0.0334
2000 0.0747 0.0547 | -0.0026 | -0.0824 0.0805 0.0693 | -0.0095 | 0.0262 0.0510 | -0.0318 | -0.0271 | -0.1381
2001 -0.0295 0.0079 | -0.0553 0.0074 0.0468 | -0.0128 | -0.0399 | 0.0179 | -0.0459 | -0.1728 | -0.1164 | -0.0117
2002 0.0773 0.1087 0.1601 0.0859 0.0141 -0.0220 | 0.0443 0.0368 0.0328 | -0.0448 | -0.0532 0.1181
2003 0.1204 0.0330 | -0.0791 | -0.1268 0.0079 0.0772 0.0132 0.0105 | -0.0750 | 0.0563 0.0113 0.0405
2004 0.0691 0.0114 0.0376 0.0176 0.0672 -0.0202 | 0.0718 0.0735 0.0384 0.0738 | -0.1145 | -0.0952
2005 0.0891 0.0577 0.1287 | -0.0113 | -0.0203 | 0.1231 0.0772 0.0832 | -0.0012 | -0.0676 | -0.0606 0.0198
2006 0.0663 -0.0404 | 0.0627 0.1203 0.0196 | -0.0034 | 0.0537 | -0.0404 | -0.1219 | -0.0764 0.0034 0.0287
2007 -0.0734 0.0695 0.0625 0.0622 0.0316 0.0531 0.0641 -0.0204 | 0.0702 0.0748 0.0685 -0.0072
2008 0.0281 0.0469 0.1018 0.0847 0.1015 0.0523 | -0.0115 | -0.1172 | -0.1624 | -0.2878 | -0.2820 | -0.2151
2009 0.0510 0.0395 0.1607 0.1003 0.1330 0.1308 | -0.0168 | 0.0579 | -0.0004 | 0.0596 0.0252 -0.0122
2010 0.0174 0.0031 0.0352 0.0218 -0.0942 | -0.0050
Saltinis: sudaryta autorés
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AUKSO KAINOS POKYCIAI 1973 — 2010

4 PRIEDAS

sausis vasaris kovas balandis geguzé birZelis liepa rugpjutis | rugséjis spalis lapkritis gruodis
1973 -0.0526 0.1255
1974 0.2106 0.1629 0.1211 0.0227 -0.0521 -0.0562 | -0.0722 0.0815 -0.0186 0.0462 0.1441 0.0121
1975 -0.0412 0.0188 -0.0080 -0.0467 | -0.0144 | -0.0188 0.0057 -0.0131 -0.1160 | -0.0092 | -0.0024 | -0.0219
1976 -0.0561 -0.0032 0.0115 -0.0350 | -0.0078 | -0.0097 | -0.0632 -0.0665 0.0384 0.0174 0.1235 0.0261
1977 -0.0121 0.0305 0.0875 0.0063 -0.0172 | -0.0398 0.0186 0.0109 0.0315 0.0625 0.0204 -0.0102
1978 0.0793 0.0288 0.0309 -0.0457 0.0059 0.0423 0.0270 0.0932 0.0280 0.0722 -0.0938 0.0085
1979 0.0935 0.0810 -0.0148 -0.0119 0.0771 0.0833 0.0562 0.0206 0.1805 0.1029 0.0009 0.1609
1980 0.4839 -0.0148 -0.1679 -0.0653 | -0.0069 0.1691 0.0725 -0.0266 0.0741 -0.0185 | -0.0570 | -0.0458
1981 -0.0631 -0.1034 -0.0020 -0.0059 | -0.0325 | -0.0311 -0.1194 0.0021 0.0815 -0.0131 -0.0657 | -0.0079
1982 -0.0627 -0.0267 -0.1178 0.0615 -0.0472 | -0.0564 0.0762 0.0745 0.1964 -0.0312 | -0.0172 0.0708
1983 0.0833 0.0222 -0.1469 0.0315 0.0119 -0.0576 0.0239 -0.0153 -0.0107 | -0.0442 | -0.0303 0.0202
1984 -0.0474 0.0416 0.0207 -0.0329 | -0.0104 0.0007 -0.0800 0.0007 -0.0190 | -0.0027 0.0030 -0.0617
1985 -0.0544 -0.0120 0.0170 0.0676 -0.0249 0.0006 0.0017 0.0377 -0.0154 0.0052 -0.0022 | -0.0136
1986 0.0766 -0.0188 0.0201 -0.0152 0.0062 0.0000 0.0174 0.0805 0.1092 0.0138 -0.05683 | -0.0190
1987 0.0435 -0.0175 0.0194 0.0720 0.0499 -0.0231 0.0021 0.0236 -0.0021 0.0112 0.0047 0.0401
1988 -0.0200 -0.0724 0.0035 0.0179 -0.0012 0.0007 -0.0304 -0.0144 -0.0429 | -0.0146 0.0329 -0.0040
1989 -0.0346 -0.0402 0.0061 -0.0156 | -0.0340 | -0.0092 0.0202 -0.0258 -0.0099 0.0142 0.0746 0.0384
1990 0.0018 0.0164 -0.0570 -0.0478 | -0.0136 | -0.0457 0.0290 0.0888 -0.0160 | -0.0197 0.0026 -0.0094
1991 0.0145 -0.0516 -0.0014 -0.0136 | -0.0044 0.0277 0.0026 -0.0311 -0.0210 0.0285 0.0041 0.0025
1992 -0.0183 -0.0016 -0.0270 -0.0170 | -0.0038 0.0106 0.0359 -0.0286 0.0076 -0.0034 | -0.0247 | -0.0032

Saltinis: sudaryta autorés
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AUKSO KAINOS POKYCIAI 1973 — 2010

4 PRIEDO TESINYS

1993 -0.0173 0.0010 0.0022 0.0363 0.0734 0.0128 0.0546 -0.0340 -0.0622 | 0.0251 0.0265 0.0255
1994 0.0092 -0.0128 0.0058 -0.0179 0.0106 0.0115 | -0.0004 -0.0133 0.0295 | -0.0046 | -0.0138 | -0.0133
1995 | -0.0020 -0.0050 0.0145 0.0233 -0.0151 0.0063 | -0.0034 -0.0063 -0.0020 | 0.0002 0.0056 0.0056
1996 0.0331 0.0113 -0.0211 -0.0086 | -0.0025 | -0.0168 | -0.0047 0.0104 -0.0111 | -0.0054 | -0.0084 | -0.0234
1997 | -0.0404 -0.0213 0.0151 -0.0209 | -0.0015 | -0.0093 | -0.0489 -0.0003 -0.0037 | 0.0064 -0.0580 | -0.0565
1998 0.0014 0.0288 -0.0052 0.0417 -0.0298 | -0.0227 | 0.0019 -0.0299 0.0171 0.0251 -0.0049 | -0.0107
1999 | -0.0156 0.0005 -0.0044 -0.0117 | -0.0203 | -0.0560 | -0.0202 0.0024 0.0386 0.1655 -0.0564 | -0.0336
2000 0.0035 0.0549 -0.0452 -0.0228 | -0.0163 | 0.0378 | -0.0146 -0.0251 -0.0029 | -0.0134 | -0.0148 0.0205
2001 -0.0220 -0.0137 0.0046 -0.0098 0.0456 | -0.0078 | -0.0100 0.0182 0.0405 | -0.0013 | -0.0244 | -0.0011
2002 0.0210 0.0492 -0.0049 0.0293 0.0390 0.0213 | -0.0246 -0.0097 0.0287 | -0.0081 0.0082 0.0416
2003 0.0735 0.0059 -0.0513 -0.0363 0.0838 0.0024 | -0.0155 0.0249 0.0533 | -0.0001 0.0290 0.0453
2004 0.0157 -0.0209 0.0033 -0.0090 | -0.0486 | 0.0223 0.0156 0.0060 0.0120 0.0375 0.0450 0.0054
2005 | -0.0399 -0.0019 0.0257 -0.0122 | -0.0165 | 0.0208 | -0.0144 0.0317 0.0414 0.0304 0.0144 0.0694
2006 0.0787 0.0275 -0.0140 0.0961 0.1079 | -0.1188 | 0.0621 -0.0009 -0.0544 | -0.0207 0.0718 0.0031
2007 0.0022 0.0532 -0.0148 0.0374 -0.0184 | -0.0171 0.0150 0.0002 0.0710 0.0589 0.0684 -0.0038
2008 0.1076 0.0368 0.0500 -0.0606 | -0.0231 0.0009 0.0565 -0.1072 -0.0108 | -0.0281 -0.0567 0.0726
2009 0.0522 0.0984 -0.0200 -0.0369 0.0432 0.0183 | -0.0121 0.0162 0.0497 0.0467 0.0804 0.0068
2010 | -0.0148 -0.0202 0.0164 0.0318 0.0494 0.0228

Saltinis: sudaryta autorés
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5 PRIEDAS
DAUGIANARES REGRESINES LYGTIES NEPRIKLAUSOMU KINTAMUJU DUOMENYS

Rodikliai Rodikliai
BVP, BVP,
Naftos min. Paltkany Naftos min. Paltkany
Laikotarpis kaina | JAV dol. | VKI norma Laikotarpis kaina JAV dol. | VKI norma

2005 sausis 38.49 | 12534.1 | 190.7 2.28 2007 spalis 79.45 | 13363.5 | 208.9 4.76
2005 vasaris 40.71 | 12534.1 | 191.8 2.50 2007 lapkritis 84.89 | 13363.5 | 210.2 4.49
2005 kovas 45.95 | 12534.1 | 193.3 2.63 2007 gruodis 84.28 | 13363.5 210 4.24
2005 balandis 45.43 | 12587.5 | 194.6 2.79 2008 sausis 86.65 | 13339.2 | 211.1 3.94
2005 geguzé 44.51 | 12587.5 | 194.4 3.00 2008 vasaris 90.71 | 13339.2 | 211.7 2.98
2005 birzelis 49.99 | 12587.5 | 194.5 3.04 2008 kovas 99.94 | 13339.2 | 213.5 2.61
2005 liepa 53.85 | 12683.2 | 1954 3.26 2008 balandis 108.40 13359 | 214.8 2.28
2005 rugpijutis 58.33 | 12683.2 | 196.4 3.50 2008 geguzé 119.40 13359 | 216.6 1.98
2005 rugséjis 58.26 | 12683.2 | 198.8 3.62 2008 birzelis 125.65 13359 | 218.8 2.00
2005 spalis 54.32 | 12748.7 | 199.2 3.78 2008 liepa 124.20 | 13223.5 220 2.01
2005 lapkritis 51.03 | 12748.7 | 197.6 4.00 2008 rugpijutis 109.64 | 13223.5 | 2191 2.00
2005 gruodis 52.04 | 12748.7 | 196.8 4.16 2008 rugséjis 91.83 | 13223.5 | 218.8 1.81
2006 sausis 55.49 | 12915.9 | 198.3 4.29 2008 spalis 65.40 | 12993.7 | 216.6 0.97
2006 vasaris 53.25 | 12915.9 | 198.7 4.49 2008 lapkritis 46.96 | 12993.7 | 2124 0.39
2006 kovas 56.59 | 12915.9 | 199.8 4.59 2008 gruodis 36.86 | 12993.7 | 210.2 0.16
2006 balandis 63.40 | 12962.5 | 201.5 4.79 2009 sausis 38.74 | 12832.6 | 2111 0.15
2006 geguzé 64.64 | 12962.5 | 202.5 4.94 2009 vasaris 40.27 | 12832.6 | 212.2 0.22
2006 birzelis 64.42 | 12962.5 | 202.9 4.99 2009 kovas 46.74 | 12832.6 | 212.7 0.18
2006 liepa 67.88 | 12965.9 | 203.5 5.24 2009 balandis 51.43 12810 | 213.2 0.15
2006 rugpjatis 65.14 | 12965.9 | 203.9 5.25 2009 geguzé 58.27 12810 | 213.9 0.18
2006 rugséjis 57.20 | 12965.9 | 202.9 5.25 2009 birzelis 65.89 12810 | 215.7 0.21
2006 spalis 52.83 | 13060.7 | 201.8 5.25 20009 liepa 64.78 | 12860.8 | 215.4 0.16
2006 lapkritis 53.01 | 13060.7 | 201.5 5.25 2009 rugpjatis 68.53 | 12860.8 | 215.8 0.16
2006 gruodis 54.53 | 13060.7 | 201.8 5.24 2009 rugséjis 68.50 | 12860.8 216 0.15
2007 sausis 50.53 | 13089.3 | 202.4 5.25 2009 spalis 72.58 13019 | 216.2 0.12
2007 vasaris 54.04 | 13089.3 | 203.5 5.26 2009 lapkritis 74.41 13019 | 216.3 0.12
2007 kovas 57.42 | 13089.3 | 205.4 5.26 2009 gruodis 73.50 13019 | 215.9 0.12
2007 balandis 60.99 | 13194.1 | 206.7 5.25 2010 sausis 74.78 | 13138.8 | 216.7 0.11
2007 geguzé 62.92 | 13194.1 | 207.9 5.25 2010 vasaris 75.01 | 13138.8 | 216.7 0.13
2007 birzelis 66.26 | 13194.1 | 208.4 5.25 2010 kovas 77.65 | 13138.8 | 217.6 0.16
2007 liepa 70.51 | 13268.5 | 208.3 5.26 2010 balandis 79.34 | 13194.9 218 0.20
2007 rugpjutis 69.07 | 13268.5 | 207.9 5.02 2010 geguzé 71.87 | 13194.9 | 218.2 0.20
2007 rugséjis 73.92 | 13268.5 | 208.5 4.94 2010 birzelis 71.51 | 13194.9 218 0.18

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis JAV Statistikos departamento duomenimis, www.eia.doe.gov/mer/prices.html duomenimis
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