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ɉ"ÁÌÁÒÉÅȟ ςπρχɊȡ ĤÉÏÓ ÏÒÇÁÎÉÚÁÃÉÊÏÓ ËÁÕÐÉÁ ÓÁÖÏ ÁÕËÓÏ ÒÅÚÅÒÖÕÓȟ ÉÒ ÊÏÍÓ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÁÐÙÔÉËÒÉÁÉ ÖÉÅÎÁ 
ÐÅÎËÔÏÊÉ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÁÕËÓÏ ÐÁÓÉıÌÏÓȢ 

Auksas ÔÕÒÉ ÓÁÖÙÂö ÉĤÌÁÉËÙÔÉ ÓÕËÁÕÐÔÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔö ÎÅÔ ÔıËÓÔÁÎéÉÕÓ ĿÍÏÎÉÊÏÓ ËÁÒÔĵȟ o ÔÏ ÖÉÓÉĤËÁÉ 
negalima pasakyti apie popierinius pinigus. Tarkime, jeigu 1970-ÁÉÓÉÁÉÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÂıÔĵ 
ÎÕÓÐÒÅÎÄöÓ ÌÁÉËÙÔÉ ÁÕËÓäȟ ÔÕÏ ÍÅÔÕ ÖÅÒÔä συ *!6 ÄÏÌÅÒÉĵȟ Ï ÎÅ ÐÁÐÒÁÓéÉÁÕÓÉÁÉ pasilikti 35 JAV 
ÄÏÌÅÒÉÕÓȟ ĤÉÁÎÄÉÅÎ, ÐÁÒÄÁÖöÓ ÁÕËÓä, ÊÉÓ ÖÉÓ ÄÁÒ ÇÁÌõÔĵ ÎÕÓÉÐÉÒËÔÉ ÇÅÒä ÎÁÕÊä ËÏÓÔÉÕÍäȟ ÔÁéÉÁÕ ÇÅÒÁÓ 
ÎÁÕÊÁÓ ËÏÓÔÉÕÍÁÓ ÔÉËÒÁÉ ÎÅÂÅÉĤÅÉÔĵ ÕĿ συ ÄÏÌÅÒÉÕÓȢ !ÕËÓÁÓ ÉĤÌÁÉËõ ÓÁÖÏ ÖÅÒÔö ÌÁÉËÕÉ ÂõÇÁÎÔȟ Ï 
ÐÏÐÉÅÒÉÎÉĵ ÐÉÎÉÇĵ ÖÅÒÔö ȵÓÕÇÒÁÕĿõȰ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊa. Londono aukso rinkos analitikai prognozuoja, kad 
ςπρχ ÍȢ ÖÉÄÕÔÉÎõ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÂÕÓ υȟσ ÐÒÏÃȢ ÄÉÄÅÓÎõ ÎÅÉ ςπρφ ÍȢ ÉÒ ÁÐÙÔÉËÒÉÁÉ ÓÉÅËÓ ρςττ *!6 ÄÏÌ. 
ÕĿ ÕÎÃÉÊä ɉÔȢ y. svyruos nuo 1101 iki 1379 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäɊ ɉ,ÏÎÄÏÎÏ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÁȟ ςπρχÁɊȢ 
Manoma, kad 2017-ÉÅÊÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ Ą ÁÕËÓä ÂÕÓ ÐÉÌÎÉ ĄÖÙËÉĵ ÉÒ ÓÕÎËÉÁÉ ÐÒÏÇÎÏÚÕÏÊÁÍÉ ÄõÌ 
ÄÉÄÅÌÉÏ ÇÅÏÐÏÌÉÔÉÎÉÏ ÎÅÔÉËÒÕÍÏ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ÌÁÉÐÓÎÉÏȟ ÄõÌ ÎÁÃÉÏÎÁÌÉÓÔÉÎÉĵ ÐÁĿÉıÒÉĵ *!6 ÐÒÅÚÉÄÅÎÔÏ 
D. 4ÒÁÍÐÏ ÖÁÌÄÙÍÏȟ ÄõÌ ÐÏĿÙÍÉĵȟ ÊÏÇ $ÉÄĿÉÏÓÉÏÓ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÓ ÄÅÒÙÂÏÓ ÓÕ %3 ÄõÌ ÉĤÓÔÏÊÉÍÏ ÉĤ 
SäÊÕÎÇÏÓ ÂÕÓ ÓÕÎËÉÏÓȟ ÄõÌ ÒÉÎËÉÍĵ 0ÒÁÎÃıÚÉÊÏÊÅ ÉÒ 6ÏËÉÅÔÉÊÏÊÅ ÒÅÚÕÌÔÁÔĵ ÂÅÉ ÄõÌ ÐÏÔÅÎÃÉÁÌÉÏÓ 
ĄÔÁÍÐÏÓ ÔÁÒÐ *ÕÎÇÔÉÎÉĵ !ÍÅÒÉËÏÓ 6ÁÌÓÔÉÊĵ ɉJAV) ir Kinijos. 

!ÕËÓÁÓ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÌÁÉËÏÍÁÓ ÐÒÉÅÍÏÎÅȟ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉÁ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ÔÕÒÔä ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ɉ'ÈÏÓÈ ÅÔ ÁÌȢȟ 
2004; 7ÏÒÔÈÉÎÇÔÏÎȟ 0ÁÈÌÁÖÁÎÉȟ ςππχȠ "ÌÏÓÅȟ ςπρπȠ "ÅÃËÍÁÎȟ #ÚÕÄÁÊȟ ςπρσ ÉÒ ËÔȢɊȟ ÐÏÌÉÔÉÎÉĵ 
ÎÅÒÁÍÕÍĵ ɉ#ÏÕÔÔÓȟ 3ÈÅÉËÈȟ ςππςȠ *ÏÎÅÓȟ 3ÁÃËÌÅÙȟ ςπρφȠ "ÁËÅÒ ÅÔ ÁÌȢȟ ςπρφȠ +ÏÈÌÅÒȟ ςπρχȠ 
#ÁÌÄ×ÅÌÌȟ ςπρχ ÉÒ ËÔȢɊ ÉÒ ÓÕ ÊÁÉÓ ÓÕÓÉÊÕÓÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÓÖÙÒÁÖÉÍĵ ɉ#ÁÐÉÅ ÅÔ ÁÌȢȟ 2005; Mashayekhi 
et al., 2009; Pukthuanthong, Roll, 2011; Pasaulio Aukso Taryba, 2013; Qureshi et al., 2017 ir kt.) 
ÂÅÉ ÕĿÔÉËÒÉÎÔÉ ÖÁÄÉÎÁÍäÊĄ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊĵȰ ɉ"ÁÕÒȟ ,ÕÃÅÙȟ ςπρπȠ "ÁÕÒȟ -Ã$ÅÒÍÏÔÔȟ ςπρπȠ (ÏÏÄȟ 
Malik, 2013; Ciner et al., 2013; Rebodero, 2013a,b; Arouri et al., 2015; Pierdzioch et al., 2016; 
Beckmann et al., 2017 ir kt.). 

 



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 11 

 

!ÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÐÁÓÉÔÅÌËÉÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ÇÁÌÉÎÔÉ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ ÎÕÏ ÅËÓÔÒÅÍÁÌÉĵ 
ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÍÏÎÅÔÁÒÉÎõÓ ÓÉÓÔÅÍÏÓ ÐÏËÙéÉĵȢ .ÅÔ ÊÅÉÇÕ ÁÕËÓÁÓ ÉÒ ÎõÒÁ ÔÏÂÕÌÁÓ ÐÁËÁÉÔÁÌÁÓ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ 
ÒÉÎËĵ ÖÁÌÉÕÔÏÍÓȟ ÁÕËÓÏ ĄÔÒÁÕËÉÍÁÓ Ą ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄ ÄõÌ ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔÏÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÓäÌÙÇÏÊÁ 
ÄÉÄÅÓÎö ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿäȟ ÎÅÇÕ ÂıÔĵ ÇÁÌÉÍÁ ÇÁÕÔÉ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÐÁÓÉÔÅÌËÉÁÎÔ ËÉÔĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ÐÏÚÉÃÉÊÁÓȢ  

!ÔÌÉËÕÓ ÉĤÓÁÍÉä ÍÏËÓÌÉÎõÓ ÌÉÔÅÒÁÔıÒÏÓ ÁÎÁÌÉÚöȟ Âuvo nustatytaȟ ËÁÄ ÄÉÄÅÌõÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ 
ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÓÔÒÕËÔıÒÁÉ ÁÕËÓÁÓ ÎõÒÁ ÔÏËÓ ÓÖÁÒÂÕÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÄÉÄÅÌö ÒÉÚÉËä ÄõÌ ÄÉÄÅÌõÓ ÇÒäĿÏÓ 
ÐÒÉÓÉÉÍÁÎÔÉÅÍÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ÎõÒÁ ÐÏÒÅÉËÉÏ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÇÁÌÉÍä ÒÉÚÉËäȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÔÁÉ ÒÅÉËĤÔĵ 
ÌÁÕËÉÁÍÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÓÕÍÁĿõÊÉÍäȢ %ËÏÎÏÍÉËÏÓ ÐÌõÔros, stagfliacijos ir traukimosi etapuose auksas 
ÔÕÒõÔĵ ÓÕÄÁÒÙÔÉ τɀυ ÐÒÏÃȢ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÖÅÒÔõÓȟ Ï ÅËÏÎÏÍÉÎÉÏ ÁÔÓÉÇÁÖÉÍÏ ÅÔÁÐÅ ɀ net 27 
ÐÒÏÃȢ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÖÅÒÔõÓȢ 6ÅÒÔÉÎÁÎÔ ÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ 
ÐÒÉÅÍÏÎõÓȟ ÎÁÕÄä, ÐÁĿÙÍõÔÉÎÁȟ ÊÏÇ ÁÕËÓÏ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉÓ ÐÒÉÖÁÌÕÍÁÓ ÙÒÁ ÎÅ ÔÁÓȟ ËÁÄ ÊÉÓ ÇÁÌÉ ÐÁÄÉÄÉÎÔÉ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÅÌÉÏ ÇÒäĿäȟ Ï ÔÁÓȟ ËÁÄ ÊÉÓ ÇÁÌÉ ÐÁÄõÔÉ ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÒÉÚÉËÉÎÇÕÍäȢ 

Aukso kainos kinta ÐÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÁËÃÉÊĵ ÉÒ ËÉÔĵ ÐÒÅËÉĵ ËÁÉÎÏÍÓȢ "ıÔÅÎÔ ÄõÌ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓ ÁÕËÓÁÓ 
ÙÒÁ ÌÁÉËÏÍÁÓ ÎÁÕÄÉÎÇÁ ÐÒÉÅÍÏÎÅ ËÉÔĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÎÕÖÅÒÔõÊÉÍÏȢ .ÏÒõÄÁÍÉ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ Ą ÁÕËÓäȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÇÁÌÉ ÒÉÎËÔÉÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ Ą ÆÉÚÉÎö ÁÕËÓÏ ÆÏÒÍä ɉÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓȟ 
sertifikatus, auksines monetas ir juvelyrinius dirbinius), su auksu susijusius vertybinius 
popierius (aukso fondus, aukso savitarpio fondus, aukso obligacijas, aukso akcijas) ar su auksu 
ÓÕÓÉÅÔÁÓ ÉĤÖÅÓÔÉÎÅÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÅÓ ÐÒÉÅÍÏÎÅÓ ɉÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÉÒ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓɊȢ 6ÉÓĵ ĤÉĵ 
ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ËÁÉÎÁ ÙÒÁ ÊÁÕÔÒÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ËÉÔÉÍÕÉȟ ÔÁéÉÁÕ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÁÓ 
ÌÁÉËÏÍÏÓ ÒÉÚÉËÉÎÇÉÁÕÓÉÏÍÉÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ Êĵ ËÁÉÎÏÓ ËÙÌÁ ÉÒ ËÒÉnÔÁ ÇÒÅÉéÉÁÕ ÎÅÉ ÐÁÔÉÅÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓȢ 
)ÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓÏ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄÕÓ ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÌÁÉËÏÍÏÓ ÅÆÅËÔÙÖÅÓÎõÍÉÓ ÎÅÉ 
invesÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÆÉÚÉÎö ÁÕËÓÏ ÆÏÒÍäȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÎÅÉĤËÙÌÁ ÁÕËÓÏ ÓÁÎÄõÌÉÁÖÉÍÏ ÐÒÏÂÌÅÍÁȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÎÅÔ ÉÒ 
ĤÉÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ ÙÒÁ ÓÕÄõÔÉÎÇÏÓȢ *ĵ ËÁÉÎÏÓ ÙÒÁ ÊÁÕÔÒÉÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÄÉÅÎÏÓ ÐÏËÙéÉÁÍÓ ÉÒ ÇÁÌÉ ËÉÓÔÉ 
ÐÒÏÐÏÒÃÉÎÇÁÉ ÁÒ ÁÔÖÉÒËĤéÉÁÉ ÐÒÏÐÏÒÃÉÎÇÁÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÏËÙéÉÁÍÓȟ ÔÁéÉÁÕ ÉÌÇÕÏÊÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ 
ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ÁÒ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄĵ ËÁÉÎÏÓ ÔÉËÓÌÉÁÉ ÎÅaÔËÁÒÔÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉĵȢ  

 

tŀƎǊƛƴŘƛƴƛǳ ǘȅǊƛƳƻ ǘƛƪǎƭǳ ōǳǾƻ ǎƛŜƪƛŀƳŀ ǇŀōǊŤȌǘƛ ƴŜ ǘƛƪ ŀǳƪǎƻ ǇƻǇǳƭƛŀǊǳƳƻ ǳƴƛƪǳƳŊ 

istoriniu aspektu, bet ir pateikti aukso, kaip investicinio turto, ǊŜƛƪǑƳťΦ tŀǘŜƛƪƛŀƳƻǎ 

ƛǑǎŀƳƛƻǎ ƣȌǾŀƭƎƻǎΣ ƪŀŘ ǊŜƴƪŀƴǘƛǎ ŀǳƪǎŊ ƪŀƛǇ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƴƛƻ ǇƻǊǘŦŜƭƛƻ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛƪŀǾƛƳƻ ǇǊƛŜƳƻƴťΣ 

ǎǾŀǊōǳ ƣǾŜǊǘƛƴǘƛΣ ƪƻƪƛŊ ǇǊƻŎŜƴǘƛƴť Řŀƭƣ ŀǳƪǎŀǎ ǘǳǊƛ ǎǳŘŀǊȅǘƛ ǇƻǊǘŦŜƭȅƧŜΣ ƪŀŘ Ǒƛǎ ōǹǘǽ ǘƛƴƪŀƳŀƛ 

subalansuotas skirtingais investavimo laikƻǘŀǊǇƛŀƛǎΦ aƻƴƻƎǊŀŦƛƧƻƧŜ ǇŀǘŜƛƪƛŀƳƻǎ ƛǑǎŀƳƛƻǎ 

ŀƴŀƭƛȊŤǎΣ ƪǳǊ ƎŀƭƛƳŀ Ǌŀǎǘƛ ŀǘǎŀƪȅƳǳǎΣ ƪŀŘŀ ŀǳƪǎŀǎ ǘŀƳǇŀ ǘŀ ǇǊƛŜƳƻƴŜΣ ƪǳǊƛ Ǝŀƭƛ ŀǇǎŀǳƎƻǘƛ 

ǘŀƳ ǘƛƪǊƻ ǘǳǊǘƻ ǾŜǊǘť ƴǳƻ ƴŜǇŀƎŜƛŘŀǳƧŀƳǽ ǇƻƪȅőƛǽΦ .Ŝ ŀōŜƧƻ, tai labai priklauso nuo 

ƪƻƴƪǊŜőƛƻǎ ǊƛƴƪƻǎΦ   

4ÒÅéÉÁÊÁÍÅ ÓËÙÒÉÕÊÅ ÐÁÔÅÉËÉÁÍÏÓ ÉÒ ÌÙÇÉÎÁÍÏÓ ÓËÉÒÔÉÎÇĵ ÍÏËÓÌÉÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵ ÍÅÔÏÄÏÌÏÇÉÊÏÓȟ 
ËÕÒÉÏÓÅ ÖÅÒÔÉÎÁÍÁ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä ÎÁÕÄÁȟ ÉÅĤËÏÍÁ ÒÙĤÉĵ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ËÉÔĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ 
ÖÅÒÔõÓ ir pastebima, kad gauti rezultatai kartais yra ÐÒÉÅĤÔÁÒÉÎÇÉȢ 4ÁÍ ĄÔÁËÏÓ ÔÕÒÉ skirtingos 
tyrimams naudojamos metodologijos. 

Ketvirtajame monografijos skyriuje pateikiamas ÅÍÉÒÉÎÉÓ ÔÙÒÉÍÁÓ ÉÒ ÐÁÓÉÒÉÎËÔĵ ÔÙÒÉÍĵ 
metodologiniai reikalavimai. Pirmajame tyrimo etape buvo pasirinktas ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕÔõÓ ÍÏÄÅÌÉÓ ÓÕ 
prognozavimu, kitame etape ɀ metodas aukso kainai prognozuoti ɀ ÄÁÕÇÉÁÌÙÐõÓ ÒÅÇÒÅÓÉÊÏs 
modelis. Kadangi reikalingas visas ÄÕÏÍÅÎĵ rinkinys , tai modeliui sudaryti naudojami 
duomenys nuo 1997 m. ÒÕÇÐÊıéÉÏ ÍõÎȢ ÉËÉ ςπρυ m. ÇÒÕÏÄĿÉÏ ÍõÎȢ imtinai. Aukso kaina (Gold) 
buvo vienintelis priklausomas kintaÍÁÓÉÓ ĤÉÁÍÅ ÍÏdelyje. 6ÅÉËÓÎÉÁÉȟ ËÕÒÉÅ ÂÕÖÏ ĄÔÒÁÕËÔÉ Ą ÐÒÁÄÉÎĄ 
ÍÏÄÅÌĄȟ ÄÁÒÁÎÔ ÐÒÉÅÌÁÉÄäȟ ËÁÄ ÊÉÅ ÔÕÒÉ ĄÔÁËÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁÉȡ ÓÉÄÁÂÒÏ ËÁÉÎÁ ɉ3ÉÌÖÅÒɊȟ ÐÌÁÔÉÎÏÓ ËÁÉÎÁ 
ɉ0ÌÁÔÉÎÕÍɊȟ 0ÁÌÁÄĿÉÏ ËÁÉÎÁ ɉ0ÁÌÌÁÄÉÕÍɊȟ Federal Funds Rate (FFR), %ÕÒÏ !ÒÅÁ )ÎǨÁÔÉÏÎ 2ÁÔÅ 
(EAIR), M3, AAR, EUR.      



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 12 

 

1. ISTORINƍ AUKSO, KAIP PINIGINƍS-FINANSINƍS PRIEMONƍS, 

RAIDA 

!ÒÃÈÅÏÌÏÇÉÎÉÁÉ ÔÙÒÉÎõÊÉÍÁÉ ÒÏÄÏȟ ÊÏÇ ÐÉÒÍÉÅÊÉ ĿÍÏÇÁÕÓ ÓäÖÅÉËÏÓ ÓÕ ÁÕËÓÕ ĄÒÏÄÙÍÁÉ ÐÁÓÔÅÂÉÍÉ 
ÓÅÎÏÖõÓ %ÇÉÐÔÅ ÍÁĿÄÁÕÇ σπππ Í. ÐÒÉÅĤ +ÒÉÓÔĵȟ ËÁÉ ÐÒÁÄõÔÉ ÇÁÍÉÎÔÉ ÁÕËÓÉÎÉÁÉ ÊÕÖÅÌyriniai dirbiniai 
ɉ(ÕÒȟ ςπρχɊȟ ÔÁéÉÁÕ ÔÉË ÁÐÉÅ υφπ Í. ÐÒÉÅĤ +ÒÉÓÔĵ ÁÕËÓÁÓ ÐÒÁÄõÔÁÓ ÎÁÕÄÏÔÉ ËÁÉÐ ÖÁÌÉÕÔÁ ɉ"ÁÌÁÒÉÅȟ 
2017). 0ÉÒÍÏÊÉ ĿÉÎÏÍÁ ÃÉÖÉÌÉÚÁÃÉÊÁȟ ËÕÒÉÏÊÅ ÁÕËÓÁÓ ÂÕÖÏ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ kaip valiuta, yra Lydijos 
ËÁÒÁÌÙÓÔõ ÖÁËÁÒĵ -ÁĿÏÊÏÊÅ !ÚÉÊÏÊÅ ɉÄÁÂÁÒÔÉÎõÓ 4ÕÒkijos teritorijoje) (Hur, 2017). Auksas vaidino 
ÉĤ ÔÉÅÓĵ ÓÖÁÒÂĵ ÖÁÉÄÍÅÎĄ ir Egipto mitologijoje, kur ÂÕÖÏ ÌÁÂÁÉ ÖÅÒÔÉÎÁÍÁÓ ÆÁÒÁÏÎĵ ÉÒ ĤÖÅÎÔÙËÌĵ 
ËÕÎÉÇĵȢ 3ÅÎÏÖõÓ ÅÇÉÐÔÉÅéÉÁÉ ÓÕËıÒõ ÐÉÒÍä ÉÓÔÏÒÉĤËÁÉ ĿÉÎÏÍä ÖÁÌÉÕÔÏÓ ËÅÉÔÉÍÏ ËÕÒÓäȟ ËÕÒÉÕÏ auksas 
ÂÕÖÏ ËÅÉéÉÁÍÁÓ Ą ÓÉÄÁÂÒäȡ ÖÉÅÎÁ ÄÁÌÉÓ ÁÕËÓÏ ÂÕÖÏ ÌÙÇÉ ÄÖÉÅÍ ÓÕ ÐÕÓÅ ÄÁÌÉÍÓ ÓÉÄÁÂÒÏȢ £ÉÓ ËÅÉÔÉÍÏ 
ËÕÒÓÁÓ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÙÒÁ ÐÉÒÍÁÓÉÓ ÒÁĤÙÔÉÎÉÓ ÍÁÔÁÓȟ ÐÁÒÏÄÁÎÔÉÓ ĿÅÍÅÓÎö ÓÉÄÁÂÒÏ ÖÅÒÔö, lyginant su 
aukso verte. !ÕËÓÁÓ ËÁÉÐ ÖÁÌÉÕÔÁ ÐÒÁÄõÔÁÓ ÎÁÕÄÏÔÉȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÐÉÒËÌÉÁÉ ÎÏÒõÊÏ ÓÔÁÎÄÁÒÔizuoti 
ÁÔÓÉÓËÁÉÔÙÍÕÓ ÉÒ ÔÕÒõÔÉ ÌÅÎÇÖÁÉ ËÏÎÖÅÒÔÕÏÊÁÍĵ ÐÉÎÉÇĵ ÆÏÒÍä ÐÒÅËÙÂÁÉ ÓÕÐÁÐÒÁÓÔÉÎÔÉ ɉ"ÁÌÁÒÉÅȟ 
ςπρχɊȢ +ÁÄÁÎÇÉ ÁÕËÓÉÎÉÁÉ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÁÉ ÄÉÒÂÉÎÉÁÉ ÊÁÕ ÂÕÖÏ ÐÌÁéÉÁÉ ÐÒÉÐÁĿÉÎÔÉ ĄÖÁÉÒÕÏÓÅ ÐÁÓÁÕÌÉÏ 
ËÁÍÐÅÌÉÕÏÓÅȟ ÁÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵ ÎÕËÁÌÄÉÎÉÍÁÓ ÂÕÖÏ ÐÒÏÔÉÎÇÁÓ ÓÐÒÅÎÄÉÍÁÓȢ 4ÁéÉÁÕ ÓÅÎÏÖõÓ 
ÅÇÉÐÔÉÅéÉÁÉ ÎÉÅËÕÏÍÅÔ ÎÅÎÁÕÄÏÄÁÖÏ ÁÕËÓÏ ÂÁÒÔÅÒÉÎÉÁÍÓ ÍÁÉÎÁÍÓȢ £ÉÕÏ ÔÉËÓÌÕ ÊÉÅ ÒÉÎËÏÓÉ ĄÖÁÉÒÉÕÓ 
ĿÅÍõÓ ıËÉÏ ÐÒÏÄÕËÔÕÓ ɉÐÖÚȢȟ ÍÉÅĿÉÕÓɊȢ 

6õÌÉÁÕ ÁÕËÓÏ ÐÏÐÕÌÉÁÒÕÍÁÓ ÔÉË ÄÉÄõÊÏȢ )ÓÔÏÒÉÊÏÊÅ ÅÓÁÍÁ ÄÁÕÇ ÐÁÖÙÚÄĿÉĵȟ Ëai ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒõÊÏ 
ÄÉÄĿÉÕÌõÓ ĄÔÁËÏÓ ĄÖÁÉÒÉÏÍÓ ÉÍÐÅÒÉÊÏÍÓȟ ÔÏËÉÏÍÓ ËÁÉÐ ÇÒÁÉËĵ ÉÒ ÒÏÍõÎĵȢ 3ÅÎÏÖõÓ 'ÒÁÉËÉÊÏÊÅ ÁÕËÓÁÓ 
ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÂÕÖÏ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÖÁÌÉÕÔÁȢ 6ÉÅÎÁÓ ÖÉÓÏÍÓ ÓÅÎÏÖõÓ ÃÉÖÉÌÉÚÁÃÉÊÏÍÓ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÓÕ ÁÕËÓÏ 
ÎÁÕÄÏÊÉÍÕ ÓÕÓÉÊöÓ ÂÒÕÏĿÁÓ ÂÕÖÏ ÔÁÓȟ ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÓÉÍÂÏÌÉÚÁÖÏ ÁÕËĤÔä ÁÓÍÅÎÓ ÓÏÃÉÁÌÉÎö ÐÁÄõÔĄ ÉÒ 
ÁÔÓËÉÒÄÁÖÏ ÖÉÓÕÏÍÅÎõÓ ËÌÁÓÅÓ ÖÉÅÎÁÓ ÎÕÏ ËÉÔĵȢ 0ÁÓÁË (ÕÒ ɉςπρχɊȟ ÔÉÅ, ËÕÒÉÅ ÔÕÒõÊÏ ÁÕËÓÏȟ ÔÕÒõÊÏ ÉÒ 
ÖÁÌÄĿÉÏÓȢ 4ÁÉÇÉȟ ÁÕËÓÁÓ ÐÁÌÁÉÐÓÎÉÕÉ ÔÁÐÏ ÔÕÒÔÉÎÇÕÍÏ ÓÉÍÂÏÌÉÕ ÔÉÅË %ÕÒÏÐÏÊÅȟ ÔÉÅË !ÚÉÊÏÊÅȟ ÔÉÅË 
!ÆÒÉËÏÊÅȟ ÔÉÅË ÁÂÉÅÊÕÏÓÅ !ÍÅÒÉËÏÓ ĿÅÍÙÎÕÏÓÅȢ 

DiÄĿÉÏÊÏÊÅ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÊÅ ÍÅÔÁÌÉÎõ ÖÁÌÉÕÔÁ ÉĤÌÅÉÓÔÁ ρπφφ-aisiais. Britanijos ÓÖÁÒĵȟ ĤÉÌÉÎÇĵ ÉÒ ÐÅÎÓĵ 
ÖÅÒÔõ ÂÕÖÏ ÐÁÒÅÍÔÁ ÍÏÎÅÔÏÓÅ ÅÓÁÎéÉÕ ÁÕËÓÏ ÁÒ ÓÉÄÁÂÒÏ ËÉÅËÉÕ ɉ"ÁÌÁÒÉÅȟ ςπρχɊȢ *!6 ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÔöÓõ 
ĤÉä ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔĵ ÔÒÁÄÉÃÉÊäȡ ρχως Í. *!6 +ÏÎÇÒÅÓÁÓ ÉĤÌÅÉÄÏ 0ÉÎÉÇĵ ËÁÌÉÍÏ ÉÒ ÍÏÎÅÔĵ ÃÉÒËÕÌÉÁÃÉÊÏÓ 
ÁËÔä ɉÁÎÇÌȢ The Mint and Coinage Act), kuriuo buvo nustatyta fiksuota aukso kaina JAV dolerio 
ÁÔĿÖÉÌÇÉÕȢ !ÕËÓÏ ÉÒ ÓÉÄÁÂÒÏ ÍÏÎÅÔÏÓ ÔÁÐÏ ÌÅÇÁÌÉÁ ÁÔÓÉÓËÁÉÔÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÅ ɉĄÔÖÉÒÔÉÎÔÁÓ ÖÁÄÉÎÁÍÁÓÉÓ 
ÄÖÉÅÊĵ ÍÅÔÁÌĵ ÓÔÁÎÄÁÒÔÁÓɊȢ 4ÕÏ ÍÅÔÕ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõ ÂÕÖÏ ÁÐÙÔÉËÒÉÁÉ ρυ ËÁÒÔĵ ÄÉÄÅÓÎõ ÎÅÉ ÓÉÄÁÂÒÏȢ 
3ÉÄÁÂÒÉÎÉÁÉ ÐÉÎÉÇÁÉ ÂÕÖÏ ÎÁÕÄÏÊÁÍÉ ÍÁĿÏÓ ÖÅÒÔõÓȟ Ï ÁÕËÓÉÎÉÁÉ ɀ ÄÉÄÅÌõÓ ÖÅÒÔõÓ ÐÉÒËÉÎÉÁÍÓȢ *!6 
ÐÉÎÉÇĵ ËÁÌÙËÌÁ ÂÕÖÏ ÔÅÉÓÉĤËÁÉ ĄÐÁÒÅÉÇÏÔÁ ÐÉÒËÔÉ ÉÒ ÐÁÒÄÕÏÔÉ ÁÕËÓä beÉ ÓÉÄÁÂÒä ÓÁÎÔÙËÉÕ ρυ ÄÁÌÉĵ 
sidabro ÕĿ ÖÉÅÎä ÄÁÌĄ ÁÕËÓÏȢ 2ÉÎËÏÓ ËÅÉÔÉÍÏ ËÕÒÓÁÓ ÓÖÙÒÁÖÏ ÎÕÏ ρυȟυ ÄÁÌÉes ÓÉÄÁÂÒÏ ÕĿ ÖÉÅÎä ÄÁÌĄ 
aukso iki 16 daÌÉĵ ÓÉÄÁÂÒÏ ÕĿ ÖÉÅÎä ÄÁÌĄ ÁÕËÓÏ ɉ(ÕÒȟ ςπρχɊȢ 

4ÁéÉÁÕ Ĥis sidabro ɀ ÁÕËÓÏ ËÕÒÓÁÓ ÐÁÓÉËÅÉÔõ ÐÏ *!6 0ÉÌÉÅÔÉÎÉÏ ËÁÒÏȟ ËÕÒÉÏ ÍÅÔÕ *!6 ÎÅÇÁÌõÊÏ 
ÇÒäĿÉÎÔÉ ÖÉÓĵ ÓÁÖÏ ÓËÏÌĵ ÐÁÎÁÕÄÏÊÁÎÔ ÁÕËÓä ÁÒ ÓÉÄÁÂÒäȢ ρψφς-aisiais popieriniai pinigai buvo 
ÐÁÓËÅÌÂÔÉ ÌÅÇÁÌÉÁ ÁÔÓÉÓËÁÉÔÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÅȟ ÉÒ ÔÁÉ ÂÕÖÏ ÐÉÒÍÁÓÉÓ ËÁÒÔÁÓȟ ËÁÉ ÖÁÌÉÕÔÁ ÎÅÂÕÖÏ ËÅÉéÉÁÍÁ 
ÆÉËÓÕÏÔÕ ËÕÒÓÕ ÐÁÇÁÌ ÐÁÒÅÉËÁÌÁÖÉÍäȟ ÔȢ y. ji nebuvo paremta jokiu fiziniu turtu (angl. fiat money), o 
valiutos kursas buvo nustatomas, ÁÔÓÉĿÖÅÌÇÉÁÎÔ Ą ÓÁÎÔÙËĄ ÔÁÒÐ ÐÁÓÉıÌÏÓ ÉÒ ÐÁËÌÁÕÓÏÓȟ ÂÅÔ ÎÅ ÐÁÇÁÌ 
ÍÁÔÅÒÉÁÌÉä ÐÉÎÉÇĵ ÖÅÒÔö ɉȵ)ÎÖÅÓÔÏÐÅÄÉÁȰȟ ςπρχb). 1873-iaisiais ÓÉÄÁÂÒÁÓ ÂÕÖÏ ÏÆÉÃÉÁÌÉÁÉ ÐÁĤÁÌÉÎÔÁÓ 
ÉĤ *!6 ÐÉÎÉÇĵ ËÁÌÉÍÏ ÓÉÓÔÅÍÏÓ -ÏÎÅÔĵ cirkuliacijos aktu (angl. the Coinage ActɊȟ ËÕÒĄ ÖõÌÉÁÕ 
ËÒÉÔÉĤËÉ ÁÍÅÒÉËÉÅéÉÁÉ ÖÁÄÉÎÏ ȵρψχσ-ÉĵÊĵ ÎÕÓÉËÁÌÔÉÍÏ ÁËÔÕȰ ɉÁÎÇÌȢ ÔÈÅ #ÒÉÍÅ ÏÆ ȭϋχ). Sidabrinis 
ÄÏÌÅÒÉÓ ÂÕÖÏ ÐÁĤÁÌÉÎÔÁÓ ÉĤ ÃÉÒËÕÌÉÁÃÉÊÏÓȟ ÎÏÒÓ ÍÏÎÅÔÏÓȟ ËÕÒÉĵ ÖÅÒÔõ ÂÕÖÏ ÍÁĿÅÓÎõ ÎÅÉ ÖÉÅÎÁÓ 
doleris, savÏ ÓÕÄõÔÙÊÅ ÖÉÓ ÄÁÒ ÔÕÒõÊÏ ÓÉÄÁÂÒÏȢ ρωππ-aisiais auksinis doleris buvo paskelbtas 
ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÎÉÕ *!6 ÁÐÓËÁÉÔÏÓ ÖÉÅÎÅÔÕȟ ÉÒ ÉĤÌÅÉÓÔÉ ÐÏÐÉÅÒÉÎÉÁÉ ÄÏÌÅÒÉÁÉȟ ÓÕÓÉÅÔÉ ÓÕ ĤÁÌÉÅÓ ÁÕËÓÏ 
rezervais. 
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!ÒÔõÊÁÎÔ XIX ÁÍĿÉÕÉ ɉÁÐÉÅ ρψππ-ÕÏÓÉÕÓɊȟ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ÐÒÁÓÉÄõÊÏ ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõ ɀ laikotarpis, kai 
ÁÕËÓÏ ÉÅĤËÏÔÏÊÁÉ ÍÁÓÉĤËÁÉ ÍÉÇÒÕÏÄÁÖÏ Ą ÖÉÅÔÏÖöȟ ËÕÒÉÏÊÅ ÂÕÖÏ ÒÁÓÔa ËÏÍÅÒÃÉĤËÁÉ ÖÅÒÔÉÎÇĵ aukso 
telkiniĵ (Andrews, 2016ɊȢ %ËÏÎÏÍÉËÏÓ ÌÉÔÅÒÁÔıÒÏÊÅ ɉStarr, 2005; Gates, 2007; ȵ'ÏÌÄ &ÅÖÅÒ ÁÎÄ ÔÈÅ 
BechtÌÅÒ -ÉÎÔȰȟ ςπρφȠ Walrond, 2017; ȵ)ÎÖÅÓÔÏÐÅÄÉÁȰȟ ςπρχc; Hur, 2017; Harvardo universiteto 
bibliotekos interneto tinklapis, 2017Ƞ 0ÉÅÔĵ !ÆÒÉËÏÓ ÉÓÔÏÒÉÊÁ ÉÎÔÅÒÎÅÔÅȟ ςπρχɊ ÉĤÓËÉÒÉÁÍÁ ËÅÌÅÔÁÓ 
ÓÖÁÒÂÉÁÕÓÉĵ ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõÓ ĿÉÄÉÎÉĵ ɉĿÒȢ 1 ÌÅÎÔÅÌöɊȢ 

1 ÌÅÎÔÅÌõ. $ÉÄÉÅÊÉ *!6 ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõÓ ĿÉÄÉÎÉÁÉ 

¼ÉÄÉÎys Metai 3ÉÔÕÁÃÉÊÏÓ ÁÐÒÁĤÙÍÁÓ 

£ÉÁÕÒõÓ +ÁÒÏÌÉÎÁ ɉ*!6Ɋ 1799 !ÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõ ÐÒÁÓÉÄõÊÏ ÄÖÙÌÉËÁÍÅéÉÁÍ berniukui atradus 
ÍÁÓÙÖĵ ρχ ÓÖÁÒĵ ÁÕËÓÏ ÇÒÙÎÕÏÌĄ #ÁÂÁÒÒÕÓ ËÁÉÍÅ. Vietinis 
ÊÕÖÅÌÙÒÁÓ ÁÕËÓä ÎÕÐÉÒËo ÌÁÂÁÉ ÐÉÇÉÁÉ ÉÒ ÖõÌÉÁÕ ÕĿÓÉÄÉÒÂÏ ÄÉÄĿÉÕÌĄ 
ÐÅÌÎäȢ 3ÕÐÒÁÔöÓ ÁÐÇÁÖÙÓÔöȟ ÂÅÒÎÉÕËÏ ÔõÖÁÓ ÓÕ ÐÁÒÔÎÅÒÉÁÉÓ ÓÕÒÅÎÇõ 
ÄÉÄÅÌÅÓ ÁÕËÓÏ ÐÁÉÅĤËÁÓ ÔÏÊÅ ÖÉÅÔÏÖõÊÅ 

Kalifornija (JAV) 1848 !ÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõ ÐÒÁÓÉÄõÊÏ ÁÍÅÒÉËÉÅéÉÕÉ $ĿÅÉÍÓÕÉ -ÁÒĤÁÌÕÉ ÒÁÄÕÓ 
ÁÕËÓÏ ÇÒÙÎÕÏÌĄ ÕÐõÊÅ ÓÔÁÔÁÎÔ ÍÁÌıÎä. )ËÉ ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõÓ ÐÒÁÄĿÉÏÓ 
San Franciske gyvenÏ ÔÉË ÁÐÉÅ ρπππ ÇÙÖÅÎÔÏÊĵȢ 0ÅÒ ÄÖÅÊÕÓ ÁÕËÓÏ 
ËÁÒĤÔÉÎõÓ ÍÅÔÕÓ ÇÙÖÅÎÔÏÊĵ ÓËÁÉéÉÕÓ ĤÉÁÍÅ ÍÉÅÓÔÅ ÉĤÁÕÇÏ ÉËÉ ςυπππ 

Australija 1850 Antrojoje XIX ÁÍĿÉÁÕÓ ÐÕÓõÊÅ !ÕÓÔÒÁÌÉÊÁ ÉĤÇÙÖÅÎÏ ËÅÌÅÔä ÁÕËÓÏ 
ËÁÒĤÔÉÎÉĵȢ !ÕËÓÏ ÂÕÖÏ ÒÁÓÔÁ .ÁÕÊÁÊÁÍÅ 0ÉÅÔĵ 6ÅÌÓÅ ÂÅÉ 6ÉËÔÏÒÉÊÏÓ 
valÓÔÉÊÏÊÅȟ ÖõÌÉÁÕ ɀ 6ÁËÁÒĵ !ÕÓÔÒÁÌÉÊÏÊÅȢ $õÌ ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎÉĵ ÔÕĤéÉÏÓ 
ÔÏÌÉÍÏÓÉÏÓ !ÕÓÔÒÁÌÉÊÏÓ ÇÅÏÇÒÁÆÉÎõÓ ÚÏÎÏÓ ÔÁÐÏ ÁÐÇÙÖÅÎdintos, 
pastatyti miestai 

Kanada 1896ɀ1899 !ÕËÓÏ ÁÔÒÁÄÉÍÁÓ *ÕËÏÎÏ ÕÐõÊÅ ÔÁÐÏ ÍÁÓÉÎõÓ ÍÉÇÒÁÃÉÊÏÓ Ą 
+ÌÏÎÄÁÉËÏ ÒÅÇÉÏÎä ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÍÉȢ Aukso ÉÅĤËÏÔÏÊÁÉ ËÅÌÉÁÖÏ ÔÏÌÉ Ą 
ĤÉÁÕÒö ÉÒ ÇÙÖÅÎÏ ÁÔĤÉÁÕÒÉÏÓ ĿÉÅÍÏÓ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȢ !ÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõ 
ÓäÌÙÇÏÊÏ $ÏÓÏÎÏ ÍÉÅÓÔÏ ĄËıÒÉÍä 

Naujoji Zelandija 1852ɀ1867 Pirmasis Koromandelio mieste aukso atrÁÄÏ ÔÁÓÍÁÎÁÓ IÁÒÌÚÁÓ 
2ÉÎÇÁÓȢ 6õÌÉÁÕ ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõ ËÉÌÏ ÖÁËÁÒÉÎõÊÅ Naujosios Zelandijos 
ÐÁËÒÁÎÔõÊÅȢ !ÕËÓÁÓ ÓÌÙÐõÊÏ ÕÏÌÏÓÅȟ ÉÒ ÊĄ ÂÕÖÏ ÌÁÂÁÉ ÓÕÎËÕ ÉĤËÁÓÔÉ 

0ÉÅÔĵ !ÆÒÉËÁ 1886ɀ1899 !ÕËÓÏ ÒÁÓÔÁ 4ÒÁÎÓÖÁÁÌ ıËÙÊÅȢ 6õÌÉÁÕ ıËÉÓ ÔÁÐÏ ËÁÌÎÁËÁÓÉĵ ÓÔÏÖÙËÌÁ 
ÉÒ ÉĤÁÕÇÏ ÉËÉ *ÏÈÁÎÅÓÂÕÒÇÏ ÍÉÅÓÔÏȢ £É ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõ ÌÁÉËÏÍÁ 
-ÉÎÅÒÁÌĵ ÒÅÖÏÌÉÕÃÉÊÏÓ ÄÁÌÉÍÉ ÂÅÉ ÁÎÔÒÏÊÏ "ÏÅÒ ËÁÒÏ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÍÉ 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽΦ 

 

Kaip matyti 1 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȟ XIX ÁÍĿÉÁÕÓ ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõ ÓäÌÙÇÏÊÏ ÉÔÉÎ ÄÉÄÅÌö ÇÙÖÅÎÔÏÊĵ ÍÉÇÒÁÃÉÊä 
pasaulio mastu. Anot Starr (2005), 1849-ÁÉÓÉÁÉÓ Ą +ÁÌÉÆÏÒÎÉÊä ĿÅÍÅ ÉÒ ÖÁÎÄÅÎÉÕ ÁÔÖÙËÏ ÁÐÉÅ ω0000 
ĿÍÏÎÉĵ ɉÍÁÎÏÍÁȟ ËÁÄ υππππɀφππππ ÉĤ Êĵ ÂÕÖÏ ÁÍÅÒÉËÉÅéÉÁÉȟ ÌÉËÕÓÉä ÄÁÌĄ ÓÕÄÁÒõ ÅÍÉÇÒÁÎÔÁÉ ÉĤ 
ÕĿÓÉÅÎÉÏɊȢ )ËÉ ρψυυ-ĵÊĵ Ą +ÁÌÉÆÏÒÎÉÊä ÁÔÖÙËÏ ÁÐÉÅ σπππππ ÁÕËÓÏ ÉÅĤËÏÔÏÊĵ ÉĤ ÖÉÓÏ ÐÁÓÁÕÌÉÏȢ !ÕËÓÏ 
ËÁÒĤÔÉÎõ ÔÕÒõÊÏ ÄÉÄÅÌõÓ ÒÅÉËĤÍõÓ ÍÉÅÓÔĵ ÉÒ ĤÁÌÉĵ ÐÏÌÉÔÉÎÉÁÍ ÂÅÉ ekonominiam vystymuisi (Rawls, 
Orsi, 1999)Ȣ *É ÓÔÉÍÕÌÉÁÖÏ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÅËÏÎÏÍÉËä, ÓÁÌÙÇÏÄÁÍÁ ÍÁÉÓÔÏ ÉÒ ÌÅÎÇÖÏÓÉÏÓ ÐÒÁÍÏÎõÓ 
ɉÄÒÁÂÕĿÉĵɊ ĤÁËĵ ÖÙÓÔÙÍäÓÉȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÖÉÅÔÉÎÉÁÉ ıËÉÎÉÎËÁÉ ÉÒ ÄÒÁÂÕĿÉĵ ÇÁÍÉÎÔÏÊÁÉ ÎÅÂÅÂÕÖÏ ÐÁÊõÇıÓ 
ÁÐÔÁÒÎÁÕÔÉ ÓÔÁÉÇÁ ÐÁÄÉÄõÊÕÓÉÏÓ ÒÉÎËÏÓȟ ÔÁÄ ÎÅÍÁĿÁ ÄÁÌÉÓ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÂÕÖÏ ÉÍÐÏÒÔÕÏÊÁÍÁ ÉĤ ÕĿÓÉÅÎÉÏ 
ɉÐÖÚȢȟ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÓȟ +ÉÎÉÊÏÓɊȢ 4ÁÉÐ ÐÁÔ ÖÙÓÔõÓÉ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ÔÅÃÈÎÏÌÏÇÉÊÏÓȟ ÔÅÉÓÉÎõÓ ÓÉÓÔÅÍÏÓȢ -ÉÅÓÔĵ 
ÁÕÇÉÍä ÓÅËõ ÇÅÌÅĿÉÎËÅÌÉĵȟ ÔÅÌÅÇÒÁÆÏ ÌÉÎÉÊĵ ÓÔÁÔÙÂÁ ÂÅÉ ÄÁÕÇÉÁÌÙÐõÓ ËÕÌÔıÒÏÓ ÐÌõÔÒÁ ɉ!ÎÄÒÅ×Óȟ 
2016; Walrond, 2017 ir kt.). 

Apie 1900-ÕÏÓÉÕÓ ËÅÌÅÔÁÓ ÐÒÉÅĿÁÓéÉĵ ÐÁÓËÁÔÉÎÏ ĄÖÁÉÒÉĵ ĤÁÌÉĵ ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ÐÅÒõÊÉÍä ÎÕÏ ÁÕËÓÏ 
ÐÒÉÅ ÐÉÎÉÇÉÎÉĵ ÓÉÓÔÅÍĵȢ ρωρσ-ÁÉÓÉÁÉÓ *!6 ÓÕËÕÒÔÁÓ &ÅÄÅÒÁÌÉÎÉÓ ÒÅÚÅÒÖÁÓ ÂÅÉ ÐÒÁÄõÔÉ ÌÅÉÓÔÉ ÖÅËÓÅÌÉÁÉ 
(angl. promisory notesɊ ɉÖÉÅÎÁ ÉĤ ÁÎËÓÔÙÖĵÊĵ ÍıÓĵ ÄÁÂÁÒÔÉÎÉĵ ÐÉÎÉÇĵ ÖÅÒÓÉÊĵɊȟ ËÕÒÉÅ ÇÁÒÁÎÔÁÖÏ ÊÏÇ 
ÖÅËÓÅÌÉĵ ÔÕÒõÔÏÊÁÍÓ ÊÉÅ ÂÕÓ ÉĤÐÉÒËÔÉ ÁÕËÓÕ ÐÁÇÁÌ ÐÁËÌÁÕÓäȢ ρωστ-ĵÊĵ !ÕËÓÏ rÅÚÅÒÖĵ aktas (angl. 
Gold Reserve ActɊ ÓÕÔÅÉËõ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂÅÉ ĄÇÁÌÉÏÊÉÍÕÓ ÌÅÉÓÔÉ Ą ÁÐÙÖÁÒÔä ÍÏÎÅÔÁÓ ÉÒ ÕĿÂÁÉÇÔÉ ÂÅÔ ËÏËÉĵ 



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 14 

 

ÎÁÕÊĵ ÍÏÎÅÔĵ ËÁÌÙÂäȢ +ÉÔÁÉÐ ÔÁÒÉÁÎÔȟ ĤÉÕÏ ÁËÔÕ ÂÕÖÏ ĄÔÖÉÒÔÉÎÔÁ ÉÄõÊÁȟ ÊÏÇ ÁÕËÓÁÓ ÉÒ ÁÕËÓÉÎõÓ 
ÍÏÎÅÔÏÓ ÎÅÂõÒÁ ÒÅÉËÁÌÉÎÇÏÓ ËÁÉÐ ÐÉÎÉÇÉÎõ ÐÒÉÅÍÏÎõ ɉ"ÁÌÁÒÉÅȟ ςπρχɊȢ  

0ÉÒÍÁÓÉÓ ÉÒ !ÎÔÒÁÓÉÓ ÐÁÓÁÕÌÉÎÉÁÉ ËÁÒÁÉ ÖÉÓÉĤËÁÉ ÓÕÇÒÉÏÖõ ÁÕËÓÏ ÓÔÁÎÄÁÒÔÕÓ ÂÅÉ ÓÕĿÌÕÇÄõ ÐÁÓÁÕÌÉÏ 
ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÁÓȢ 3ÉÅËÉÁÎÔ ÐÁÇÅÒÉÎÔÉ ÓÉÔÕÁÃÉÊäȟ ρωττ-aisiais Bretton Woods sutartimi buvo sukurta 
ÎÁÕÊÁ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎõ ÍÏÎÅÔÁÒÉÎõ ÓÉÓÔÅÍÁ ÉÒ ĄÔÖÉÒÔÉÎÔÉ ÎÁÕÊÉ ÆÉËÓÕÏÔÉ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÉȢ 3ÕÔÁÒÔĄ 
ÐÁÓÉÒÁĤÉÕÓÉÏÓ ĤÁÌÙÓ ÂÕÖÏ ĄÐÁÒÅÉÇÏÔÏÓ ÓÁÖÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÕÓ ÓÕÓÉÅÔÉ ÓÕ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ËÕÒÓÕ ÉÒ 
ÎÅÌÅÉÓÔÉ ĤÁÌÉÅÓ ÖÁÌÉÕÔÏÓ ËÕÒÓÕÉ ÎÕËÒÙÐÔÉ ÎÕÏ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ËÕÒÓÏ ÄÁÕÇÉÁÕ ÎÅÉ ρ proc. JAV 
doleris buvo paskelbtas rezervine valuta, ir pasaulio aukso kaina buvo susieta su JAV doleriu. 
Nustatyta aukso kaina ɀ 35 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȟ ÔÁÉÇÉȟ ĄÔÖÉÒÔÉÎÔÁÓ ÎÁÕÊÁÓÉÓ ÁÕËÓÏ ÓÔÁÎÄÁÒÔÁÓȢ *!6 
doleris pasirinktas rezervine valiuta, kadangi JAV buvo laikoma stipriausia pasaulio ekonomika 
ÐÏ !ÎÔÒÏÊÏ ÐÁÓÁÕÌÉÎÉÏ ËÁÒÏ ɉÁÎËÓéÉÁÕ ÅËÏÎÏÍÉĤËÁÉ ÓÔÉÐÒÉÏÓ %ÕÒÏÐÏÓ ĤÁÌÙÓ ÐÁÓÁÕÌÉÎÉĵ ËÁÒĵ ÍÅÔÕ 
buvo smarkiai sÕÇÒÉÁÕÔÏÓȟ ÔÁÄ ÊÏÍÓ ÔÅËÏ ÁÔËıÒÉÎõÔÉ ÓÁÖÏ ÉÎÆÒÁÓÔÒÕËÔıÒäɊȢ 3ÉÅËÉÁÎÔ ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔÉ 
ÌÁÉËÉÎÕÓ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉĵ ÍÏËõÊÉÍĵ ÎÅÓËÌÁÎÄÕÍÕÓȟ ĄËÕÒÔÁÓ 4ÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÓ rÅËÏÎÓÔÒÕËÃÉÊĵ ÉÒ pÌõÔÒÏÓ 
bÁÎËÁÓ ɉÖÉÅÎÁ ÉĤ ÐÅÎËÉĵ 4ÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÏ valiutos fÏÎÄÏ ÉÎÓÔÉÔÕÃÉÊĵɊ ɉBalarie, 2017; Hur, 2017). 
4ÁéÉÁÕ "ÒÅÔÔÏÎ 7ÏÏÄÓ ÓÉÓÔÅÍÁ ÓÕĿÌÕÇÏ ρωχρ-ÁÉÓÉÁÉÓȟ ËÁÉ ĄÓÉÔÒÁÕËÕÓÉÏÓ Ą 6ÉÅÔÎÁÍÏ ËÁÒä *AV 
ÇÅÒÏËÁÉ ÓÕÓÉÌÐÎÉÎÏ ÓÁÖÏ ÂÉÕÄĿÅÔäȟ ÉÒ ÐÒÅÚÉÄÅÎÔÁÓ .ÉËÓÏÎÁÓ ÓÕÓÔÁÂÄõ ÁÕËÓÏ ËÏÖÅÒÔÁÖÉÍÏ Ą *!6 
ÄÏÌÅÒÉÕÓ ÇÁÌÉÍÙÂö ɉĤÉÓ ÓÐÒÅÎÄÉÍÁÓ ÅËÏÎÏÍÉËÏÊÅ ÄÁÒ ÖÁÄÉÎÁÍÁÓ .ÉËÓÏÎÏ ĤÏËÕɊ ɉ(ÕÒȟ ςπρχɊȢ 
Laikotarpiu tarp 1971 m. ir 1976 m. ËÅÌÉÓ ËÁÒÔÕÓ ÄÁÒ ÂÕÖÏ ÍõÇÉÎÁÍÁ ÉĤÇÅÌÂõÔÉ ÁÕËÓÏ ÓÔÁÎÄÁÒÔäȟ 
ÔÁéÉÁÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ËÉÌÏ ÓÐÁÒéÉÁÕȟ ÎÅÉ ËÕÒÉ ÎÏÒÓ ÖÁÌÉÕÔÁ ÇÁÌõÊÏ ÉĤÌÁÉËÙÔÉȡ ρωψπ-aisiais aukso kaina 
ÐÁËÉÌÏ ÉËÉ ÒÅËÏÒÄÉÎÉĵ ÁÕËĤÔÕÍĵ ɀ 800 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȢ $ÁÂÁÒÔÉÎÉÕ ÍÅÔÕ ÁÕËÓÏ ÓÔÁÎÄÁÒÔÁÓ 
ÎÉÅËÕÒ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ÎõÒÁ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓȟ ÔȢ ÙȢ ÊÏËÉÏÓ ÖÁÌÉÕÔÏÓ ËÕÒÓÁÓ ÎõÒÁ ÓÕÓÉÅÔÁÓ ÓÕ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔÅ 
ɉÒÅÍÉÁÎÔÉÓ (ÕÒ ɉςπρχɊȟ ÐÁÓËÕÔÉÎõ ÓÕ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÅÔÁ ÓÖÁÒÂÉ ÖÁÌÉÕÔÁ ÂÕÖÏ £ÖÅÉÃÁÒÉÊÏÓ ÆÒÁÎËÁÓȟ ËÕÒÉÏ 
ÖÅÒÔõ ÂÕÖÏ ÐÁÒÅÍÔÁ τπ ÐÒÏÃȢ ÁÕËÓÏ ÒÅÚÅÒÖĵȠ ĤÉÓ ÓÔÁÎÄÁÒÔÁÓ ÇÁÌÉÏÊÏ ÉËÉ ςπππ m.). 

!ÕËÓÏ ÓÔÁÎÄÁÒÔÏ ÐÁÎÁÉËÉÎÉÍÁÓ ÄÁÒ ÎÅÒÅÉĤËÉÁȟ ÊÏÇ ĤÁÌÙÓ ÉĤÐÁÒÄÁÖõ ÖÉÓä ÓÁÖÏ ÁÕËÓä ÁÒ ËÁÄ ĤÁÌÉĵ 
ÖÁÌÉÕÔÏÓ ÎõÒÁ ÎÉÅËÕÏ ÐÁÒÅÍÔÏÓȢ $ÁÕÇÅÌÉÓ ĤÁÌÉĵ ÖÉÓÁÍÅ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ÖÉÓ ÄÁÒ ÔÕÒÉ ÄÉÄÅÌÉÕÓ ÁÕËÓÏ 
rezervus apsÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÇÁÌÉÍÏ ËÒÉÔÉÎÉÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÓÖÙÒÁÖÉÍÏ ɉÄÁÕÇÉÁÕÓÉÁ ÁÕËÓÏ ÒÅÚÅÒÖĵ 
ÔÕÒÉÎéÉÏÓ ĤÁÌÙÓ ÙÒÁ *!6 ÉÒ 6ÏËÉÅÔÉÊÁ ɉ(ÕÒȟ ςπρχɊɊȢ 

0ÁÓÁÕÌÉÎõ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÎÕÓÔÁÔÏÍÁ ,ÏÎÄÏÎÏ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÊÅ ɉÁÎÇÌȢ The London bullion market), 
ËÉÅËÖÉÅÎä ÄÁÒÂÏ ÄÉÅÎä ÁÔÓÔÏÖÁÍÓ ÉĤ ÐÅÎËÉĵ ÁÕËÓÏ ÐÒÅËÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÒÅÎÇÉÁÎÔ ÄÕ ÐÁÓÉÔÁÒÉÍÕÓ 
ɉÉĤÉÍÔÉÅÓ ÔÖÁÒËÁȟ ÄÉÄĿÉĵÊĵ ĤÖÅÎéÉĵȟ ÔÏËÉĵ ËÁÉÐ +ÁÌõÄÏÓ ÉÒ .ÁÕÊĵÊĵ metĵ ÉĤÖÁËÁÒõÓÅȟ ÔÁÒÉÁÍÁÓÉ ÔÉË 
ÖÉÅÎä ËÁÒÔä ɀ ryte). (Londono aukso rinka, 2017bȠ ȵ"ÕÌÌÉÏÎ6ÁÕÌÔȰȟ ςπρχɊȢ Kaip matyti 1 priede, 
istorinis aukso kainos kilimas nebuvo visai tolygus ɀ kaip ir bet kurios kitos investicijos, aukso 
ËÁÉÎÁ ÙÒÁ ÉÒ ËÉÌÕÓÉȟ ÉÒ ËÒÉÔÕÓÉȢ !ÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÓÔÏÒÉÊä ÃÈÁÒÁËÔÅÒÉÚÕÏÊÁ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÉ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÁÉ 
ÐÏËÙéÉÁÉȟ ÙÐÁé ÖÙËö ÐÏ ρωωφ ÍȢ $õÌ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÏ ÎÕÏÓÍÕËÉÏ ÄÁÕÇÅÌÙÊÅ !ÚÉÊÏÓ ĤÁÌÉĵ ÂÅÉ ÄõÌ 
ÃÅÎÔÒÉÎÉĵ ÂÁÎËĵ ÖÙËÄÏÍÏÓ ÁÕËÓÏ ÉĤÐÁÒÄÁÖÉÍÏ ÐÏÌÉÔÉËÏÓ ɉÙÐÁé "ÅÌÇÉÊÏÊÅȟ $ÁÎÉÊÏÊÅ ÉÒ !ÕÓÔÒÁÌÉÊÏÊÅɊ 
1997 m.ȟ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÎÕËÒÉÔÏ ÉËÉ ĿÅÍÉÁÕÓÉÏ ÉÓÔÏÒÉÎÉÏ ÌÙÇÉÏȢ 3ÕÖÏËÉÍÁÓ ÁÐÉÅ ÁÕËÓä ËÁÉÐ ÁÐÉÅ 
ÎÅÎÁÕÄÉÎÇä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊä ÉÒ ÐÒÁÓÔä ÐÒÉÅÍÏÎö ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÂÕÖÏ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎõÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÙÓȟ 
ËÕÒÉÏÓ ÓäÌÙÇÏÊÏ ÄÉÄĄÊĄ ÁÕËÓÏ ÒÅÚÅÒÖĵ ÉĤÐÁÒÄÁÖÉÍä ɉ&ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢȟ ςππχɊȢ 4ÏËÓ ÎÅÐÁÌÁÎËÕÓ ËÌÉÍÁÔÁÓ 
ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÊÅ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÇÅÒÏËÁÉ ÓÕÍÁĿÉÎÏ ÉÒ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ËÕÒÉÁÍä aukso ÐÁËÌÁÕÓäȢ 3ÕÍÁĿõÊÕÓÉ 
ÂÅÎÄÒÏÊÉ ɉÃÅÎÔÒÉÎÉĵ ÂÁÎËĵ ÉÒ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ËÕÒÉÁÍÁɊ aukso ÐÁËÌÁÕÓÁ ÁÎÕÏÍÅÔ ÔÕÒõÊÏ ÄÉÄĿÉÕÌĄ 
ÎÅÉÇÉÁÍä ÐÏÖÅÉËĄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÍÓȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏ ρωωω-ÁÉÓÉÁÉÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÖõÌ ÐÒÁÄõÊÏ ËÉÌÔÉȢ 
-õÇÉÎÄÁÍÁÓ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÉÌÇÁÌÁÉËĄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÎÕÏÓÍÕËĄȟ ËÕÒÉÓ ÂÕÖÏ ÒÉÍéÉÁÕÓÉÁÓ ÐÅÒ ÐÒÁõÊÕÓÉĵ ςπ-ies 
ÍÅÔĵ ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄ ÂÅÉ ËõÌõ ÄÉÄÅÌÉĵ ÓÕÎËÕÍĵ ÁÕËÓÏ ÇÁÍÉÎÔÏÊÁÍÓ ÖÉÓÁÍÅ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅȟ %ÕÒÏÐÏÓ 
#ÅÎÔÒÉÎÉÓ "ÁÎËÁÓ ÎÕÔÁÒõ ÓÔÁÂÄÙÔÉ ÒÅÚÅÒÖÉÎÉÏ ÁÕËÓÏ ÐÁÒÄÁÖÉÍÕÓ ÉÒ ÓËÏÌÉÎÉÍäȢ !ÔÓÉĿÖÅÌÇÉÁÎÔ Ą ÔÁÉȟ 
ËÁÄ ÐÁÎÁĤÉÕ ÍÅÔÕ 4ÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÓ valiutos fÏÎÄÁÓ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÐÒÉõÍõ ÓÐÒÅÎÄÉÍä ÎÅÂÅÐÁÒÄÁÖÉÎõÔÉ 
aukso skoloms padengti, bei prisimenant, jog JAV Federalinis rÅÚÅÒÖĵ bankas aukso 
ÎÅÐÁÒÄÁÖÉÎõÊÏ ÎÕÏ ÐÁÔ ρωχπ-ĵÊĵȟ ÇÁÌÉÍÁ ÔÅÉÇÔÉȟ ËÁÄ ĤÉÓ %ÕÒÏÐÏÓ #ÅÎÔÒÉÎÉÏ "ÁÎËÏ ÓÐÒÅÎÄÉÍÁÓ 
ÂÕÖÏ ÖÉÅÎÁÓ ÉĤ ÓÖÁÒÂÉÁÕÓÉĵȟ ÂÁÎÄÁÎÔ ÁÔÇÁÉÖÉÎÔÉ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËäȟ ËÁÄÁÎÇÉ 4ÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÏ valiutos fondo, 
JAV Federalinio rÅÚÅÒÖĵ bÁÎËÏ ÉÒ %ÕÒÏÐÏÓ #ÅÎÔÒÉÎÉÏ "ÁÎËÏ ÂÅÎÄÒÏÓÉÏÓ ÁÕËÓÏ ÁÔÓÁÒÇÏÓ ÓÕÄÁÒõ 
apie 80 ÐÒÏÃȢ ÖÉÓÏÓ ÏÆÉÃÉÁÌÉÏÓ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÓȢ 3ÍÁÒËÉÁÉ ÓÕÍÁĿõÊÕÓ ÁÕËÓÏ ÁÐÙÖÁÒÔÁÉ ÒÉÎËÏÊÅȟ ÁÕËÓÏ 
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ËÁÉÎÏÓ ÐÒÁÄõÊÏ ÓÐÁÒéÉÁÉ ËÉÌÔÉȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ρωωω-ĵÊĵ ÓÐÁÌÉÏ ÍõÎÅÓĄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ,ÏÎÄÏÎÏ ÂÉÒĿÏÊÅ 
pakilo iki 20,40 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȟ ÉÒ ÔÁÉ ÂÕÖÏ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁÓ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ÐÁÄÉÄõÊÉÍÁÓ ÔÉÅË ÄÏÌÅÒÉÁÉÓȟ 
ÔÉÅË ÐÒÏÃÅÎÔÉÎÉÁÉÓ ÐÕÎËÔÁÉÓ ÐÅÒ ÐÁÓËÕÔÉÎÉĵÊĵ ρχ-ÏÓ ÍÅÔĵ ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄȢ 

£ÉÓ ÉÓÔÏÒÉÎÉÓ ÉÎÔÅÎÓÙÖÁÕÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ËÉÔÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÓ ÔÕÒõÊÏ ĄÔÁËÏÓ ÔÉÅË ÁÕËÓÏ ÇÁÍÙÂÏÓȟ ÔÉÅË 
ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ÐÒÁÍÏÎÅÉȟ ÔÉÅË ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÓÒÁÕÔÁÍÓ Ą ÍÉÎõÔÁÓ ÄÖÉ ıËÉÏ ĤÁËÁÓȢ 0ÁÓÁË -ÁÉÄÅÎ ɉρωωχɊȟ 
!ÕÓÔÒÁÌÉÊÏÓ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ĄÍÏÎõÓȟ ËÕÒÉĵ ÖÅÉËÌÁ ÂÕÖÏ ÐÒÁÓÔÁÉ ÁÐÄÒÁÕÓÔÁ ÎÕÏ ÒÉÚÉËÏÓȟ ÎÕÏ ρωωχ-ĵÊĵ 
iki 1998-ĵÊĵ ÐÁÔÙÒõ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵȟ ÓÕÄÁÒÉÕÓÉĵ ÁÐÉÅ τπ ÐÒÏÃȢ ÖÉÓĵ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ÐÒÁÍÏÎõÓ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵȢ 
0ÁÔÉÒÔÉ ÎÕÏÓÔÏÌÉÁÉ ÔÕÒõÊÏ ÐÒÁĿıÔÉÎÇÏÓ ĄÔÁËÏÓ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎÏÍÓȡ ÂıÔÁ 
ÎÅÍÁĿÁÉ ÁÔÖÅÊĵȟ ËÁÉ ĤÉĵ ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÖÅÒÔõ ËÒÉÔÏ ÉËÉ ÒÉÂÉÎÉÏ ÔÁĤËÏȟ Ï ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÐÅÌÎÉngumas 
ÔÁÐÏ ÁÒÔÉÍÁÓ ÎÕÌÉÕÉ ɉÐÖÚȢȟ ÔÏËÉĵ ÓÔÁÍÂÉĵ !ÕÓÔÒÁÌÉÊÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÓÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵȟ ËÁÉÐ ȵ2ÅÓÏÌÕÔÅȰȟ 
ȵ!ÕÒÏÒÁȰ ÁÒ ȵ+ÉÄÓÔÏÎȰɊ ÁÒ ÎÅÔ ÎÅÉÇÉÁÍÁÓ ɉÐÖÚȢȟ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ȵ,ÉÈÉÒȰ ÁÒ ȵ'ÏÌÄÆÉÅÌÄÓ ,ÔÄȢȰɊ ɉ&ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢȟ 
2007). 1999-ÁÉÓÉÁÉÓȟ ËÁÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÖõÌ ÐÒÁÄõÊÏ ËÉÌÔÉȟ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ĄÍÏÎõÓ ÓÕËÌÅÓÔõÊÏȟ Ï 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ Ą ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ĄÍÏÎÅÓ ÖõÌ ÐÒÁÄõÊÏ ÇÁÕÔÉ ÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍä ÐÅÌÎäȢ 

2003-iÁÉÓÉÁÉÓ ÐÏĿÉıÒÉÓ Ą ÁÕËÓä ÐÁÓÉËÅÉÔõȡ ÐÏ *!6 ÉÎÖÁÚÉÊÏÓ Ą )ÒÁËä ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ õÍõ ÌÁÉËÙÔÉ 
ÁÕËÓä ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÕÍÉȰȟ ÔÁÄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ õÍõ ËÉÌÔÉȢ 'ÅÏÐÏÌÉÔÉÎõ ĄÔÁÍÐÁ nuo 2003 m. iki 2008 m. 
ÓÕÄÁÒõ ÐÁÌÁÎËÉÁÓ ÓäÌÙÇÁÓ ÔÏÌÅÓÎÉÁÍ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ËÉÌÉÍÕÉȟ Ï ςππψ-ÁÉÓÉÁÉÓ ÐÒÁÓÉÄõÊÕÓ ÐÁÓÁÕÌÉÎÅÉ 
ÅËÏÎÏÍÉÎÅÉ ËÒÉÚÅÉȟ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÁĤÏËÏ ÄÁÒ ÌÁÂÉÁÕȢ ¼ÉÎÏÍÁȟ ÉĤ ÄÁÌÉÅÓ ÉÓÔÏÒÉÎĄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ËÉÌÉÍä 
ÓäÌÙÇÏÊÏ ÉÒ infliacijo s lygis. Galiausiai, pasiekusi 1900 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊä ÌÙÇĄ ςπρρ-aisiais, aukso 
kaina pastaraisiais metais nukrito ɀ ςπρσ ÍȢ ÊÉ ÁÐÙÔÉËÒÉÁÉ ÓÉÅËõ ρςπτȟ ςπρτ ÍȢ ɀ 1199, o 2015 m. ɀ 
1060 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȢ  

6ÉÓ ÄõÌÔÏȟ ÎÅÔ ÔÕÒÉÎÔ ÇÁÌÖÏÊÅ Ôä ÆÁËÔäȟ ÊÏÇ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ÁÒ ËÕÒÉÏÓ ÎÏÒÓ ËÉÔÏÓ ĤÁÌÉÅÓ ÖÁÌÉÕÔÏÓ ËÕÒÓÁÓ 
ĤÉÁÉÓ ÌÁÉËÁÉÓ ÎÅÂõÒÁ ÐÁÒÅÍÔÁÓ ÁÕËÓÕȟ ËÙÌÁ ËÌÁÕÓÉÍÁÓȡ ËÏÄõÌ ÁÕËÓÁÓ ÉĤÌÉÅËÁ ÔÏËÓ ÓÖÁÒÂÕÓȩ 
Ekonomistai (Hur, 2017; Balarie, 2017; Mitchell, 2016 ir kiti ) mano, ËÁÄ ÄÉÄÅÌö ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔö 
ÉÓÔÏÒÉĤËÁÉ ÌõÍõ ËÅÌÅÔÁÓ ÖÅÉËÓÎÉĵȡ 

1. Aukso retumasȢ !ÕËÓä ÓÕÎËÕ ÒÁÓÔÉ ÉÒ ÉĤÇÁÕÔÉ. XIX ÁÍĿÉÕÊÅȟ ÖÏÓ ÔÉË ËÕÒÉÁÍÅ ÎÏÒÓ ÍÉÅÓÔÅ 
ÂÕÖÏ ÒÁÎÄÁÍÁÓ ÁÕËÓÏ ÇÒÙÎÕÏÌÉÓȟ ĤÉÓ ĄÖÙËÉÓ ÉĤ ËÁÒÔÏ ÓÕËÅÌÄÁÖÏ ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎöȢ .ÅÔ ÉÒ 
ĤÉÁÉÓ ÌÁÉËÁÉÓ ÁÕËÓÏ ÉĤÇÁÖÉÍÁÓ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ÓÉÅËÉÁ ÔÉË ÁÐÉÅ σπππ ÔÏÎĵ ÐÅÒ ÍÅÔÕÓ 
(Nacionalinis aukso bankas, 2017), tuo tarpu plieno ÉĤÇÁÕÎÁÍÁ ÁÐÉÅ ρπυππ ÔÏÎĵ ËÁÓ 
ÖÁÌÁÎÄä ÖÉÅÎ ÔÉË *ÕÎÇÔÉÎõÓÅ 6ÁÌÓÔÉÊÏÓÅ ɉ(ÕÒȟ ςπρχɊȢ 

2. Aukso fÉÚÉÎõÓ ÓÁÖÙÂõÓȢ !ÕËÓÕÉ ÂıÄÉÎÇÏÓ ÕÎÉËÁÌÉÏÓ ÆÉÚÉÎõÓ ÓÁÖÙÂõÓ ɀ auksas yra puikus 
elektros laidininkas, ir joks kitas metaÌÁÓ ÎõÒÁ ÔÏËÓ ÐÌÁÓÔÉĤËÁÓ ÉÒ ÁÔÓÐÁÒÕÓ ËÁÌÉÍÕÉȢ 4ÁÉ 
ÒÅÉĤËÉÁȟ ËÁÄ ÎÅÔ ÉÒ ÍÁĿÉ ÁÕËÓÏ ÇÁÂÁÌõÌÉÁÉ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÐÁÄÁÌÉÊÁÍÉ Ą ÄÁÒ ÓÍÕÌËÅÓÎÉÕÓȢ Be to, 
ÁÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÖÉÅÎÁÓ ÉĤ ÓÕÎËÉÁÕÓÉĵ ÍÅÔÁÌĵȡ ÊÏ ÌÙÇÉÎÁÍÁÓÉÓ ÓÖÏÒÉÓ ÙÒÁ ÌÙÇÕÓ ρωȟσȢ 4ÁÉ ÒÅÉĤËÉÁȟ 
jog auksas sveria 19,3 karto ÄÁÕÇÉÁÕ ÎÅÉ ÔÏËÓ ÐÁÔ ËÉÅËÉÓ ÖÁÎÄÅÎÓ ɉÐÖÚȢȟ ÖÉÅÎÁ ËÕÂÉÎõ 
ÐõÄÁ ÁÕËÓÏ ÓÖÅÒÉÁ ρςπφ ÓÖÁÒus, t. ÙȢ ÄÁÕÇÉÁÕ ÎÅÉ ÐÕÓö ÔÏÎÏÓɊȢ 

3. !ÕËÓÏ ÅÓÔÉÔÉÎõÓ ÓÁÖÙÂõÓȢ Auksas patraukliai atrodo, blizga, yra unikalios spalvos. Istorija 
ÙÒÁ ÕĿÆÉËÓÁÖÕÓÉ ĤÁÌÉĵ ÖÁÌÄÏÖÁÉ ÉÒ ÄÉÄÉËÁÉ ÍõÇÏ ÒÏÄÙÔÉ ÁÕËÓä ÓÁÖÏ ÍÅÎõÓÅȟ ĤÖÅÎÔÙËÌÏÓÅ ÁÒ 
ÎÅÔ ËÁÐÁÖÉÅÔõÓÅȢ 

4. 4ÕÒÔÏ ÖÅÒÔõÓ ÉĤÓÁÕÇÏÊÉÍÁÓȢ ,ÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉȟ ËÁÉ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõ ËÉÌÄÁÖÏȟ ÂÅÖÅÉË ÖÉÓÕÏÍÅÔ 
ÓÕÔÁÐÄÁÖÏ ÓÕ ÅËÓÔÒÅÍÁÌÉÏÍÉÓ ÅËÏÎÏÍÉÎõÍÉÓ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȟ ËÕÒÉÏÍÉÓ ÖÉÓÕÏÍÅÎõ 
ÎÅÂÅÐÁÓÉÔÉËõÄÁÖÏ ÖÉÅÔÉÎÅ ÖÁÌÉÕÔÁ ÉÒ ÖÉÅÔÏÊÅ ÐÉÎÉÇĵ ÂÕÖÏ ÌÉÎËÕÓÉ ËÁÕÐÔÉ ËÏÎËÒÅÔÅÓÎĄ ÔÕÒÔä 
ɀ ÁÕËÓäȢ 

.ÏÒÓ ÁÕËÓÁÓ ĤÉÁÉÓ ÌÁÉËÁÉÓ ÉÒ ÎÅÂõÒÁ ÓÖÁÒÂÕÓ ËÁÓÄÉÅÎÉÎÉÁÍÓ ÁÔÓÉÓËÁÉÔÙÍÁÍÓȟ ÊÏ ÖÁÉÄÍÕÏ 
ÐÁÓÁÕÌÉÎõÊÅ ÅËÏÎÏÍÉËÏÊÅ ÖÉÓ ÄÁÒ ÌÁÂÁÉ ÄÉÄÅÌÉÓȢ 6ÉÅÎÁÓ ÉĤ ÁÕËÓÏ ÓÖÁÒÂÏÓ ĄÒÏÄÙÍĵ ÙÒÁ ÃÅÎÔÒÉÎÉĵ 
ÂÁÎËĵ ÉÒ ËÉÔĵ ÆÉÎÁÎÓĵ ÏÒÇÁÎÉÚÁÃÉÊĵȟ ÔÏËÉĵ ËÁÉÐ 4ÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÓ valiutos fondas, balanso duomenys 
(Balarie, 2017): ĤÉÏÓ organizacijos kaupia savo aukso rezervus, ir joms priklauso apytikriai viena 
ÐÅÎËÔÏÊÉ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÁÕËÓÏ ÐÁÓÉıÌÏÓȢ !ÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ĄÖÁÉÒÉÅÍÓ ÐÏÒÅÉËÉÁÍÓ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÏÓ, 2015 m. 
duomenimis, iliustruojamos 2 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȢ 



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 16 

 

2 ÌÅÎÔÅÌõ. Aukso paklausos tendencijos, 2015 m. duomenimis 

Paklausos 
tipas 

Aukso paklausa tonomis !ÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÁ ÐÉÎÉÇÉÎÅ ÉĤÒÁÉĤËÁ  
(mln. JAV dol.) 

2014 m. 
IV ketv. 

2015 m. 
IV ketv. 

5 m. 
vidurkis  

metinis 
pokytis, 

proc. 

2014 m. 
IV ketv. 

2015 m. 
IV ketv. 

5 m. 
vidurkis  

metinis 
pokytis, 

proc. 
Juvelyrika 677,4 671,4 585,0 ɀ1 26166,5 23885,4 26659,9 ɀ9 

Technologijos 90,3 84,5 93,3 ɀ7 3489,8 3004,8 4314,5 ɀ14 

Investicijos 169,3 194,6 298,9 15 6540,4 6922,6 14308,8 6 

Aukso luitai ir 
monetos 

260,9 263,5 328,8 1 10075,9 9372,7 15343,6 ɀ7 

Aukso fondai 
ir pan. 
produktai 

ɀ91,5 ɀ68,9 ɀ29,8 ɀ ɀ3535,5 ɀ2450,0 ɀ1034,8 ɀ 

#ÅÎÔÒÉÎÉĵ 
ÂÁÎËĵ ÉÒ ËÔȢ 
ÉÎÓÔÉÔÕÃÉÊĵ 
sukuriama 
paklausa 

133,9 167,2 133,1 25 5173,5 5948,7 6115,2 15 

Bendroji 
paklausa 

1071,0 1117,7 1110,3 4 41370,2 39761,5 51398,4 ɀ4 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ tŀǎŀǳƭƛƻ aukso taryba, 2016, p. 2. 

 

Kaip matyti 2 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȟ bendroji  aukso pÁËÌÁÕÓÁ ςπρτ ÍȢ τ ËÅÔÖÉÒÔĄ ÓÉÅËõ ρπχρ ÔÏÎä ɉÐÉÎÉÇÉÎÅ 
ÉĤÒÁÉĤËÁ ɀ 41370,2 mln. JAV dol.), o 2015 m. ketvirtĄ ÐÁÄÉÄõÊÏ ÉËÉ ρρρχȟχ ÔÏÎos (iki 39761,5 mln. 
*!6 ÄÏÌȢ ÓÕÍÁĿõÊÕÓÉ ÐÉÎÉÇÉÎõ ÖÅÒÔõ ÒÏÄÏȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÅÒ ÁÎÁÌÉÚÕÏÊÁÍÕÓ ÍÅÔÕÓ ÓÕÍÁĿõÊÏɊȢ 
DÉÄĿÉÁÕÓÉä ÄÁÌĄ ÁÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ÓÕÄÁÒÏ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉĵ dirbiniĵ paklausa, kuri, lyginant 2014 m. ir 
2015 m. τ ËÅÔÖÉÒéÉĵ ÄÕÏÍÅÎÉÓȟ ĤÉÅË ÔÉÅË ÓÕÍÁĿõÊÏȢ !ÎÔÒÏÊÉ ÐÁÇÁÌ ÄÙÄĄ ÁÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ÄÁÌÉÓ ÔÅÎËÁ 
ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÁÍÓ ÉÒ ÍÏÎÅÔÏÍÓȟ ÔÒÅéÉÏÊÉ ɀ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÍÓȢ !ÂÉÅÊĵ ĤÉĵ ÁÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉĵ 
ËÏÍÐÏÎÅÎÔĵ ÍÅÔÉÎÉÓ ÐÏËÙÔÉÓ ÙÒÁ ÔÅÉÇÉÁÍÁÓȢ 

!ÕËÓÁÓ ÔÕÒÉ ÓÁÖÙÂö ÉĤÌÁÉËÙÔÉ ÓÕËÁÕÐÔÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔö ÎÅÔ ÐÅÒ ÔıËÓÔÁÎéÉÕÓ ĿÍÏÎÉÊÏÓ ËÁÒÔĵȟ o to 
ÖÉÓÉĤËÁÉ ÎÅÇÁÌÉÍÁ ÐÁÓÁËÙÔÉ ÁÐÉÅ ÐÏÐÉÅÒÉÎÉÕÓ ÐÉÎÉÇÕÓȢ Tarkime, jeigu 1970-aisiais investuotojas 
ÂıÔĵ ÎÕÓÐÒÅÎÄöÓ ÌÁÉËÙÔÉ ÁÕËÓäȟ ÔÕÏ ÍÅÔÕ ÖÅÒÔä συ *!6 ÄÏÌ.ȟ Ï ÎÅ ÐÁÐÒÁÓéÉÁÕÓÉÁÉ ÐÁÓÉÌÉËÔÉ συ *!6 
ÄÏÌÅÒÉÕÓȟ ĤÉÁÎÄÉÅÎ ÐÁÒÄÁÖöÓ ÁÕËÓä ÊÉÓ ÖÉÓ ÄÁÒ ÇÁÌõÔĵ ÎÕÓÉÐÉÒËÔÉ ÇÅÒä ÎÁÕÊä ËÏÓÔÉÕÍäȟ ÔÁéÉÁÕ ÇÅÒÁÓ 
ÎÁÕÊÁÓ ËÏÓÔÉÕÍÁÓ ÔÉËÒÁÉ ÎÅÂÅÉĤÅÉÔĵ ÕĿ συ ÄÏÌȢ !ÕËÓÁÓ ÉĤÌÁÉËõ ÓÁÖÏ ÖÅÒÔö ÌÁÉËÕÉ ÂõÇÁÎÔȟ Ï ÐÏÐiÅÒÉÎÉĵ 
ÐÉÎÉÇĵ ÖÅÒÔö ȵÓÕÇÒÁÕĿõȰ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÁȢ Londono aukso rinkos analitikai prognozuoja, kad 2017 m. 
ÖÉÄÕÔÉÎõ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÂÕÓ υȟσ ÐÒÏÃȢ ÄÉÄÅÓÎõ ÎÅÉ ςπρφ ÍȢ ÉÒ ÁÐÙÔÉËÒÉÁÉ ÓÉÅËÓ ρςττ *!6 ÄÏÌ. ÕĿ ÕÎÃÉÊä 
(t. y. svyruos nuo 1101 iki 1379 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäɊ (Londono aukso rinka, 2017a). Manoma, kad 
2017-ÉÅÊÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ Ą ÁÕËÓä ÂÕÓ ÐÉÌÎÉ ĄÖÙËÉĵ ÉÒ ÓÕÎËÉÁÉ ÐÒÏÇÎÏÚÕÏÊÁÍÉ ÄõÌ ÄÉÄÅÌÉÏ 
gÅÏÐÏÌÉÔÉÎÉÏ ÎÅÔÉËÒÕÍÏ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ÌÁÉÐÓÎÉÏȟ ÄõÌ ÎÁÃÉÏÎÁÌÉÓÔÉÎÉĵ ÐÁĿÉıÒÉĵ *!6 ÐÒÅÚÉÄÅÎÔÏ D. Trampo 
ÖÁÌÄÙÍÏȟ ÄõÌ ÐÏĿÙÍÉĵȟ ÊÏÇ $ÉÄĿÉÏÓÉÏÓ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÓ ÄÅÒÙÂÏÓ ÓÕ %3 ÄõÌ ÉĤÓÔÏÊÉÍÏ ÉĤ SäÊÕÎÇÏÓ ÂÕÓ 
ÓÕÎËÉÏÓȟ ÄõÌ ÒÉÎËÉÍĵ 0ÒÁÎÃıÚÉÊÏÊÅ ÉÒ 6ÏËÉÅÔÉÊÏÊÅ ÒÅÚÕÌÔÁÔĵ ÂÅÉ ÄõÌ ÐÏÔÅÎÃÉÁÌÉÏÓ ĄÔÁÍÐÏÓ ÔÁÒÐ *!6 ÉÒ 
+ÉÎÉÊÏÓȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏȟ ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÄÉÄÅÌÉÓ ÎÅÔÉËÒÕÍÏ ÌÁÉÐÓÎÉÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ Ą ÁÕËÓä ÇÁÌÉ ÉĤÅÉÔÉ Ą ÎÁÕÄäȟ 
ËÁÉÐ ÉÒ ÄÉÄÅÌÉ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÍÁÓÔÁÉȟ ÙÐÁé ÊÅÉÇÕ *!6 ÁÄÍÉÎÉÓÔÒÁÃÉÊÁ ÎÕÔÁÒÔĵ ÖÙËÄÙÔÉ ÒÅÆÌÉÁÃÉÎö ÐÏÌÉÔÉËäȢ 
)Ĥ ÎÅÉÇÉÁÍĵ ÐÏËÙéÉĵ ÐÒÏÇÎÏÚÕÏÊÁÍÉ ĤÉÅȡ *!6 ÖÁÌÉÕÔÏÓ ÖÅÒÔõÓ ËÉÌÉÍÁÓ ɉÇÁÌÂıÔ ÎÅÔ ÔÒÉÓ ËÁÒÔÕÓ ÐÅÒ 
ςπρχ ÍȢɊȟ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ËÁÉÎĵ ËÉÌÉÍÁÓ ÁËÃÉÊĵ ÂÉÒĿÏÓÅ ÂÅÉ ÍÁĿÁ ÐÁËÌÁusa ÉĤ +ÉÎÉÊÏÓ ÉÒ )ÎÄÉÊÏÓ 
ÐÕÓõÓ ɉ,ÏÎÄÏÎÏ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÁ, 2017aɊȢ +ÉÔĵ ËÌÁÓÉĵ ÔÕÒÔÕÉ ÊÁÕ ÅÓÁÎÔ ÂÒÁÎÇÉÁÍȟ ÅÇÚÉÓÔÕÏÊÁ ËÁÉÎĵ 
ËÏÒÅËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÒÉÚÉËÁȢ 4ÏÄõÌ ËÁÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÆÉËÓÕÏÊÁ ÓÁÖÏ ÐÅÌÎäȟ ÊÉÅ ÔÕÒõÔĵ ĿÉıÒõÔÉ Ą ÁÕËÓä ÎÅ 
ÔÉË ËÁÉÐ Ą ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊäȟ ÂÅÔ ÉÒ ËÁÉÐ Ą ÐÒÉÅÍÏÎöȟ ÕĿÔÉËÒÉÎÁÎéÉä ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÐÉÇĵ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊĵȰȢ  
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Apibendrinant galima teigti, kad ÄõÌ ÔÏËÉĵ ÖÅÉËÓÎÉĵȟ ËÁÉÐ ÒÅÔÕÍÁÓȟ ÆÉÚÉÎõÓȟ ÅÓÔÅÔÉÎõÓ ÓÁÖÙÂõÓ ÂÅÉ 
ÖÉÓÕÏÍÅÎõÓ ÓÉÅËÉÓ ÉĤÓÁÕÇÏÔÉ ÓÕËÁÕÐÔÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔöȟ ÁÕËÓÁÓ ÉÓÔÏÒÉĤËÁÉ ÔÁÐÏ ÖÉÅÎÁ ÐÏÐÕÌÉÁÒÉÁÕÓÉĵ 
ÍÏÎÅÔÁÒÉÎÉĵ ÉÒ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵȢ 0ÁÓÁÕÌÉÎõÓ ÁÕËÓÏ ËÁÒĤÔÉÎõÓ ÔÕÒõÊÏ ÄÉÄÅÌõÓ ÒÅÉËĤÍõÓ ÍÉÅÓÔĵ ÉÒ 
ĤÁÌÉĵ ÐÏÌÉÔÉÎÉÁÍ ÂÅÉ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÁÍ ÖÙÓÔÙÍÕÉÓÉȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÊÏÓ ÓÔÉÍÕÌÉÁÖÏ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÅËÏÎÏÍÉËä ɉÙÐÁé 
ÍÁÉÓÔÏ ÂÅÉ ÌÅÎÇÖÏÓÉÏÓ ÐÒÁÍÏÎõÓ ĤÁËĵ ÁÕÇÉÍäɊȟ ÓäÌÙÇÏÊÏ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ÔÅÃÈÎÏÌÏÇÉÊĵ ÔÏÂÕÌõÊÉÍäȟ 
ÔÅÉÓÉÎÉĵ ÓÉÓÔÅÍĵ ËıÒÉÍäȟ ÍÉÅÓÔĵ ÁÕÇÉÍäȟ ÉÎÆÒÁÓÔÒÕËÔıÒÏÓ ÂÅÉ ÄÁÕÇÉÁÌÙÐõÓ ËÕÌÔıÒÏÓ ÐÌõÔÒäȢ &ÉÎÁÎÓĵ 
ÓÒÉÔÙÊÅ ÁÕËÓÁÓ ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÖÏ ËÁÉÐ ÐÉÎÉÇÉÎõ-ÆÉÎÁÎÓÉÎõ ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ÌÅÉÄĿÉÁÎÔÉ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ĤÁÌÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ 
kursus nuo nepageidaujamo svyravimo, susiejant juos su auksu ÉÒ ÔÁÉÐ ÉĤÓÁÕÇÁÎÔ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ sistemos 
ÓÔÁÂÉÌÕÍäȢ )ÎÖÅÓÔÉÃÉÎÅ ÐÒÁÓÍÅ ÁÕËÓÁÓ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõÓ ÉĤÓÁÕÇÏÊÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõȢ )ÓÔÏÒÉÎö 
ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÄÉÎÁÍÉËä ÌÅÍÉÁ ÐÏÌÉÔÉÎÉÁÉ ÂÅÉ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÁÉ ĤÁÌÉĵ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂÉĵȟ ÃÅÎÔÒÉÎÉĵ ÂÁÎËĵ 
ÓÐÒÅÎÄÉÍÁÉȟ ÂÅÎÄÒĵÊĵ ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ÓäÌÙÇĵ ÐÏËÙéÉÁÉȢ 4ÁéÉÁÕ ÎÅÔ ir remiantis istorine statistika, aukso 
kainas ateityje yra sunku prognozuoti. +ÁÉÐ ÐÁÓÔÅÂÉ 6ÒÏÎÓËÙ ɉυύύϋɊȟ ÐÁÐÒÁĤÉÕÓ ÐÅÎËÉĵ ÆÉÎÁÎÓĵ 
ÁÎÁÌÉÔÉËĵ ÐÁÁÉĤËÉÎÔÉ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ÐÏËÙéÉÕÓȟ ÂıÔĵ ÇÁÕÔÉ ÐÅÎËÉ ÓËÉÒÔÉÎÇÉ ÁÔÓÁËÙÍÁÉ. 6ÉÓ ÄõÌÔÏ 
ÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÉÏÊÉȟ ÔÅÃÈÎÉÎõ ÉÒ ÒÉÎËĵ ÁÎÁÌÉÚõ ÇÁÌÉ ÐÁÄõÔÉ ÆÏÒÍÕÏÔÉ ÌÏÇÉËÁ ÂÅÉ ÍÁÔÅÍÁÔÉÎÉÁÉÓ 
ÁÒÇÕÍÅÎÔÁÉÓ ÐÁÒÅÍÔÕÓ ÌıËÅÓéÉÕÓ ÄõÌ ÇÁÌÉÍÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÄÉÎÁÍÉËÏÓȢ 

  



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 18 

 

2. AUKSO, KAIP INVESTAVIMO ALTERNATYVOS, FORMUOJANT 

INVESTICINƟ PORTFELƟ 

 

0ÅÒ ËÅÌÅÔä ÐÁÓÔÁÒĵÊĵ ÄÅĤÉÍÔÍÅéÉĵ ÐÁÓÁÕÌÉÎõÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓ ÐÁÔÙÒõ ÎÅÍÁĿÁÉ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ËÒÉÚÉĵȟ 
ÉĤ ËÕÒÉĵ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÏÍÉÓ ÌÁÉËÙÔÉÎÏÓ -ÅËÓÉËÏÓ ÐÅÓÏ ËÒÉÚõ ρωωτ-ÁÉÓÉÁÉÓȟ !ÚÉÊÏÓ ȵÆÉÎÁÎÓÉÎÉÓ ÇÒÉÐÁÓȰ 
1997ɀ1998 m.ȟ 2ÕÓÉÊÏÓ ËÒÉÚõ ρωωψ-aisÉÁÉÓȟ "ÒÁÚÉÌÉÊÏÓ ËÒÉÚõ ρωωω-ÁÉÓÉÁÉÓȟ !ÒÇÅÎÔÉÎÏÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ËÒÉÚõ 
2001ɀ2002 m.ȟ *!6 ÄÉÄĿÉÏÊÉ ËÒÉÚõ ςππχ-ÁÉÓÉÁÉÓ ÂÅÉ 'ÒÁÉËÉÊÏÓ ËÒÉÚõ ςππω-ÁÉÓÉÁÉÓȢ £ÉÏÓ ËÒÉÚõÓ 
ÎÅÁÂÅÊÏÔÉÎÁÉ ÐÁÄÉÄÉÎÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓ ÒÉÚÉËä ÂÅÉ ÓÕÇÒäĿÉÎÏ ÄÏÍõÊÉÍäÓÉ 
investicijomÉÓ Ą ÁÕËÓä ËÁÉÐ ÁÌÔÅÒÎÁÔÙÖÉÁ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÅȟ ËÁÄÁÎÇÉȟ ËÁÉÐ ĿÉÎÏÍÁ ÊÁÕ ÎÕÏ 
ÓÅÎÏȟ ÁÕËÓÁÓ ÖÉÓÕÏÍÅÔ ÂÕÖÏ ÌÁÉËÏÍÁÓ ÁÕËĤÔÏÓ ÖÅÒÔõÓ ÓÔÁÎÄÁÒÔÕ ÉÒ ÖÉÓ ÄÁÒ ÙÒÁ ÌÁÉËÏÍÁÓ ÖÉÓÕÏÔÉÎÁÉ 
ÐÒÉÉÍÔÉÎÁ ÖÅÒÔõÓ ÉĤÌÁÉËÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÅȢ 0ÁÓÁÕÌÉÎõÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ ËÒÉÚõÓ ÔÉË ÄÁÒ ÌÁÂÉÁÕ padidino 
ÔÉËõÊÉÍäȟ ÊÏÇ ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÕĿÔÉËÒÉÎÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÁÐÓÁÕÇä ÂÅÉ ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÕÔÉ ËÁÉÐ ÔÏÂÕÌÁ ÒÉÚÉËÏÓ 
ÖÁÌÄÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõȢ +ÁÉÐ ÐÁÓÔÅÂÉ "ÁÕÒ ÉÒ -Ã$ÅÒÍÏÔÔ ɉςπρπɊȟ ÁÕËÓÁÓ ÓËÉÒÉÁÓÉ ÎÕÏ ËÉÔÏ ÔÕÒÔÏ ÔÕÏȟ 
ËÁÄ ÊÁÍ ÂıÄÉÎÇÁ ÔÅÉÇÉÁÍÁ ÒÅÁËÃÉÊÁ Ą ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÕÓ ĤÏËÕÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓÅȢ !ÕËÓÏ ÖÅÒÔõ ÐÁÓÉÅËõ 
ÓÁÖÏ ÉÓÔÏÒÉÎÅÓ ÁÕËĤÔÕÍÁÓ XX ÁÍĿÉÁÕÓ ψ-aÊÁÍÅ ÄÅĤÉÍÔÍÅÔÙÊÅȟ Ëai ÐÁÓÁÕÌÉÎõ ÅËÏÎÏÍÉËÁ ÓÕÓÉÄıÒõ 
ÓÕ ÓÔÁÇÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÇÒõÓÍeõȟ ÁÔÓÉÒÁÄÕÓÉÁ ÄõÌ ÎÁÆÔÏÓ ËÒÉÚõÓ χ-aÊÁÍÅ ÄÅĤÉÍÔÍÅÔÙÊÅȢ 0ÁÎÁĤıÓ ÒÅÉĤËÉÎÉÁÉ 
ÂÕÖÏ ÐÁÓÔÅÂÉÍÉ *!6 ÄÉÄĿÉÏÓÉÏÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ËÒÉÚõÓȟ ËÕÒÉ ÉÔÉÎ ÓÕÉÎÔÅÎÓÙÖõÊÏ 2008 m. ÒÕÇÓõÊĄ, metu, kai 
ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõ õÍõ ÓÐÁÒéÉÁÉ ÄÉÄõÔÉ ɉ"ÁÕÒȟ -Ã$ÅÒÍÏÔÔȟ ςπρπɊȢ 

Remiantis prielaida, kad ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÌÁÉËÏÍÁÓ ÖÅÒÔõÓ ÉĤÓÁÕÇÏÊÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÅȟ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ÓÖÁÒÂÕ ĿÉÎÏÔÉȟ ËÏËĄ ÖÁÉÄÍÅÎĄ ÁÕËÓÁÓ ÖÁÉÄÉÎÁ ÆÏÒÍÕÏÊÁÎÔ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎĄ ÐÏÒÔÆÅÌĄ. Tada 
jis ÐÒÉÓËÉÒÉÁÍÁÓ ÖÉÅÎÁÉ ÉĤ ÔÕÒÔÏ ËÁÔÅÇÏÒÉÊĵȟ ÊÕÏ ÌÁÂÉÁÕ ÔÕÒÉÎÔ ÇÁÌÖÏÊÅ ÔÁÉȟ ÊÏÇ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÁÉȟ ËÁÉÐ ÉÒ 
ËÉÔÏÍÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÍÓȟ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÎÅÐÁÓÔÏÖÕÍÁÓ ÉÒ ÖÙËÄÏÍÏÓ ÓÐÅËÕÌÉÁÃÉÊÏÓȢ 3ÉÅËÉÁÎÔ ÉĤÖÅÎÇÔÉ 
ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ËÒÉÚÉĵ ÐÁÓÉËÁÒÔÏÊÉÍÏȟ ÐÌÉÔÉÍÏȟ Ï ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÄõÌ ÄÉÄõÊÁÎéÉÏ ÄÏÍõÊÉÍÏÓÉ ÁÕËÓÕ ËÁÉÐ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁ ÁÔÌÉÅËÁÍÁ ÖÉÓ ÄÁÕÇÉÁÕ ÍÏËÓÌÉÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵȟ ËÕÒÉÕÏÓÅ ÁÎÁÌÉÚÕÏÊÁÍÁ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä 
ÓÐÅÃÉÆÉËÁȟ ËÉÔĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ɉÐÖÚȢȟ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵɊ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÒÙĤÙÓ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõÓȟ 
ÇÁÌÉÎéÉÏÓ ÇÁÌÉÍÁÉ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ÎÕÏ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ ÒÉÚÉËÏÓȟ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÁÓȢ 

-ÁÒËÏ×ÉÔÚ ɉρωυςȟ ρωυωɊ ÔÙÒÉÍÁÉ ÐÁÄõÊÏ ÐÁÇÒÉÎÄÕÓ ÐÒÁËÔÉÎÉÁÍ investicinio portfelio 
ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÎÁÕÄÏÓ ÖÅÒÔÉÎÉÍÕÉ ÂÅÉ ÁÔÓËÌÅÉÄõȟ kad ËÅÌÉĵ ÒıĤÉĵ ÔÕÒÔÏ ËÏÍÂÉÎÁÖÉÍÁÓ ÇÁÌÉ ÇÅÒÏËÁÉ 
ÓÕÍÁĿÉÎti portfeÌÉÏ ÖÅÒÔõÓ ÓÖÙÒÁÖÉÍÕÓȢ !ÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÖÉÅÎÁ ÉĤ ÔÕÒÔÏ ÒıĤÉĵȟ ËÕÒÉ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ĄÔÒÁÕËÔÁ Ą 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎĄ ÐÏÒÔÆÅÌĄȟ ÓÉÅËÉÁÎÔ ÊĄ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉȢ !ÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÔÕÒÔÏȟ ÒÅÉËĤÍö ÐÁÂÒõĿÉÁ 
autoriai Jaffe (1989), Michaud et al. (2006), Conover et al. (2009), Riley (2010), Baur (2013), 
"ÒÁÄÆÉÅÌÄȟ -ÕÎÒÏ ɉςπρφɊ ÉÒ ËÔȢ !ÕËÓÏ ÓÐÅÃÉÆÉÎĄ ÖÁÉÄÍÅÎĄ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÊÁÎÔ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎĄ ÐÏÒÔÆÅÌĄ 
akcentuoja Sherman (1982), Adrangi et al. (2000), Smith (2002), Liu ir Chou (2003), Davidson et 
al. (2003), Lucey ir Tully (2006 a,b), Ibrahim (2012), Makiel (2015), Brycki (2015), Bundrik 
(2016) ir kt. HÉÌÌÉÅÒ ÅÔ ÁÌȢ ɉςππφɊȟ ËÕÒÉÅ ÖÅÒÔÉÎÏ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÂÒÁÎÇÉÕÏÓÉÕÓ ÍÅÔÁÌÕÓ ɉÂıÔÅÎÔ Ą 
ÁÕËÓäȟ ÐÌÁÔÉÎä ÉÒ ÓÉÄÁÂÒäɊ ÖÁÉÄÍÅÎĄ *!6 ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÊÅȟ ÎÕÓÔÁÔõȟ ÊÏÇ ÅÇÚÉÓÔÕÏÊÁ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ 
mÉÎõÔĵ ÔÒÉÊĵ ÂÒÁÎÇÉĵÊĵ ÍÅÔÁÌĵ ÉÒ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÇÒäĿÏÓȟ ÔÁÄ ÄÁÒÏÍa ÉĤÖÁÄÁȟ ËÁÄ ĤÉ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ 
ÐÁÔÖÉÒÔÉÎÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ËÁÉÐ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÎÁÕÄäȢ 

!ÕËÓÁÓ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÌÁÉËÏÍÁÓ ÐÒÉÅÍÏÎÅȟ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉÁ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ÔÕÒÔä ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ɉ'ÈÏÓÈ ÅÔ al., 
2004; Worthington, Pahlavani, 2007; Blose, 2010; Beckman, Czudaj, 2013 ir kt. ), ÐÏÌÉÔÉÎÉĵ 
ÎÅÒÁÍÕÍĵ (Coutts, Sheikh, 2002; Jones, Sackley, 2016; Baker et al., 2016; Kohler, 2017; 
Caldwell, 2017 ir kt.) ÉÒ ÓÕ ÊÁÉÓ ÓÕÓÉÊÕÓÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÓÖÙÒÁÖÉÍĵ ɉ#ÁÐÉe et al., 2005; Mashayekhi 
et al., 2009; Pukthuanthong, Roll, 2011; Pasaulio Aukso Taryba, 2013; Qureshi et al., 2017 ir kt.) 
ÂÅÉ ÕĿÔÉËÒÉÎÔÉ ÖÁÄÉÎÁÍäÊĄ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊĵȰ ɉBaur, Lucey, 2010; Baur, McDermott, 2010; Hood, 
Malik, 2013; Ciner et al., 2013; Rebodero, 2013a,b; Arouri et al., 2015; Pierdzioch et al., 2016; 
Beckmann et al., 2017 ir kt.). 
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£ÉÁÍÅ ÐÏÓËÙÒÙÊÅȟ ÒÅÍÉÁÎÔÉÓ ÍÏËÓÌÉÎõÓ ÌÉÔÅÒÁÔıÒÏÓ ÁÎÁÌÉÚõÓ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉÓȟ ÁÐĿÖÅÌÇÉÁÍÏÓ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ÒıĤÙÓȟ ÐÁÔÅÉËÉÁÍÏÓ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎõÓ ÉÌÇÁÌÁÉËõÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä Ótrategijos bei 
ÁÔÌÉÅËÁÍÁ ÁÕËÓÏ ÉÒ ËÉÔĵ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ÌÙÇÉÎÁÍÏÊÉ ÁÎÁÌÉÚõȢ 

2.1. Investicijƽ Ơ auksń rƹĢys 

%ÓÁÍÁ ÄÁÕÇ ÓËÉÒÔÉÎÇĵ ÂıÄĵ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ Ą ÁÕËÓäȟ ÔÁÄ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ĄÖÁÉÒÏÖõ ĤÉÕÏ 
ÐÏĿÉıÒÉÕ ÙÒÁ ÌÁÂÁÉ ÐÌÁÔÉȟ ÐÒÁÄÅÄÁÎÔ ÎÕÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÐÁÔĄ ÍÅÔÁÌä ɉÔȢ y. jo luitus) ir baigiant 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÍÉÓ Ą ÓÕ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÅÔÁÓ ÉĤÖÅÓÔÉÎÅÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÅÓ ÐÒÉÅÍÏÎÅÓ ɉÐÖÚȢȟ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓȟ 
ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓ ÉÒ ËÔȢɊȢ )ÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ÒıĤÉÓȟ Êĵ ÒÉÚÉËÏÓ ÌÁÉÐÓÎĄ ÂÅÉ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ 
ÔÉËÓÌÉÎÇÕÍä ÓËÉÒÔÉÎÇÏÍÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÇÒÕÐõÍÓ ɉÐÖÚȢȟ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌÉÅÍÓ ÉÒ ÉÎÓÔÉÔÕÃÉÎÉÁÍÓ 
investuotojams) analizavo Coulson (2005), Devichand (2011), Blokhin (2015), Mitchell (2016), 
#ÌÁÒË ɉςπρχɊȟ 0ÈÉÌÌÉÐÓ ɉςπρχɊ ÉÒ ËÉÔÉȢ .ÅÍÁĿÁÉ ÁÐĿÖÁÌÇÉÎõÓ ÉÒ ÌÙÇÉÎÁÍÏÓÉÏÓ ÉÎÆÏÒÍÁÃÉÊÏÓ 
pateikiama daugialypio ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÂÅÉ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä ÉÎÆÏÒÍÁÃÉÎÉÕÏÓÅ ÔÉÎËÌÁlapiuose 
ÉÎÔÅÒÎÅÔÅ ɉȵ&ÏÒÂÅÓȰȟ ȵ"ÕÌÌÉÏÎ2ÏÃËȰȟ ȵ"ÕÙ'ÏÌÄ"ÕÌÌÉÏÎȰ ÉÒ ËÔȢɊȢ 0ÁÇÒÉÎÄÉÎõÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ÒıĤÙÓ 
susistemintos 1 paveiksle. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 pav. )ÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ÒıĤÙÓ 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽΦ 

 

Kaip matyti 1 paveiksle, ÐÁÇÒÉÎÄÉÎõÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ÇÒÕÐõÓ ÁÐÉÍÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ 
Ą ÁÕËÓä ÊÏ ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁ ir  ÓÕ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÅÔÕÓ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓ ÂÅÉ ÉĤÖÅÓÔÉÎÅÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÅÓ 
priemones. +ÉÅËÖÉÅÎä ÉĤ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ÁÐÔÁÒÓÉÍÅ ÐÌÁéÉÁÕȢ 

Aukso luitai (angl. bullion). !ÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÐÉÒËÉÍÁÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÐÅÌÎÉÎÇÁÓ ÂıÄÁÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ ÐÉÎÉÇÕÓ 
ÂÅÉ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÒÉÚÉËäȢ !ÕËÓÏ ÌÕÉÔÁÓ ÙÒÁ ÔÁÍ ÔÉËÒÁÓ aukso kiekis, matuojamas pagal 
ÓÖÏÒĄ ÉÒ ÉĤÌÉÅÊÁÍas ÁÕËÓÏ ÐÌÙÔÅÌõÍÉÓ ɉȵ"ÕÌÌÉÏÎ2ÏÃËȰȟ ςπρχɊȢ !ÕËso rinkoje taip pat prekiaujama 
ÓÍÕÌËÉÁÉÓ ÁÕËÓÏ ÇÒıÄÅÌÉÁÉÓȢ .ÏÒÓ ÐÒÉÖÁÔÉÅÍÓ ÁÓÍÅÎÉÍÓ ÔÅÉÓÉĤËÁÉ ÎÅ ÖÉÓada ÂÕÖÏ ÇÁÌÉÍÁ ĄÓÉÇÙÔÉ ÉÒ 
ÔÕÒõÔÉ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵȟ ĤÉÅ ÁÐÒÉÂÏÊÉÍÁÉ ÄÁÕÇÅÌÙÊÅ ĤÁÌÉĵ ÐÁÎÁÉËÉÎÔÉ dar XX ÁÍĿÉÁÕÓ 7-ajame 
ÄÅĤÉÍÔÍÅÔÙÊÅȟ Ï £ÖÅÉÃÁÒÉÊÏÊÅ ÉÒ 6ÏËÉÅÔÉÊÏÊe ɀ ÄÁÒ ÁÎËÓéÉÁÕ ɉ#ÏÕÌÓÏÎȟ ςππυɊȢ 

).6%34)#)*/3 e !5+3D 

Auksas fizine forma 
Su auksu susieti 

vertybiniai popieriai  

)ĤÖÅÓÔÉÎõÓ ÓÕ ÁÕËÓÕ 

ÓÕÓÉÅÔÏÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ 

ÐÒÉÅÍÏÎõÓ 

1. Aukso luitai 
2. Aukso sertifikatai 
3. !ÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ 
4. Auksiniai 

juvelyriniai 
dirbiniai  

1. Aukso fondai 
2. Aukso savitarpio 

fondai 
3. Aukso obligacijos 
4. Aukso akcijos 

1. Aukso ateities 
sandoriai 

2. Aukso pasirinkimo 
sandoriai 
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.ÏÒÓ ÅÓÁÍÁ ÉÒ ÎÅÔÉÅÓÉÏÇÉÎÉĵ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä ÂıÄĵ (pvz., ĄÓÉÇÙÔÉ ÓÕ ÁÕËÓu ÓÕÓÉÅÔĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ 
ÐÏÐÉÅÒÉĵɊ, kai kurie investuotojai renkasi ÂıÔÅÎÔ aukso luitus, kadangi jiems patinkÁ ÌÁÉËÙÔÉ ÁÕËÓä 
savo rankose, kaip ir patiÎËÁ ÔÕÒõÔÉ ĤÉÏ ÆÉÚÉÎÉÏ ÐÒÏÄÕËÔÏ ÎÕÏÓÁÖÙÂöȢ "Å ÔÏȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ Ą ÁÕËÓÏ 
ÌÕÉÔÕÓ ÓÉıÌÏ ÉÒ ËÁÉ ËÕÒÉÅ ÆÉÎÁÎÓĵ ÁÎÁÌÉÔÉËÁÉ ɉȵ&ÏÒÂÅÓȰȟ ςπρςɊ, argumentuodami tuo, kad jeigu, 
ÐÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ĄÓÉÇÙÊÁ ÁÕËÓÏ ËÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊĵȟ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÁËÉÌÉÍÁÓȟ Âe 
ÁÂÅÊÏȟ ÐÁÄÉÄÉÎÓ ĤÉĵ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔöȟ ÔÁéÉÁÕ ËÏÍÐÁÎÉÊÏÓ ÓÁÖÏ ÖÅÉËÌÏÊÅ ÇÁÌÉ ÓÕÓÉÄÕÒÔÉ ÓÕ 
ÔÏËÉÏÍÉÓ ÐÒÏÂÌÅÍÏÍÉÓȟ ËÁÉÐ ÍÁĿõÊÁÎéÉÏÓ ÇÁÍÙÂÏÓ ÁÐÉÍÔÙÓȟ ÄÉÄõÊÁÎÔÙÓ ËÁĤÔÁÉ ÉÒ ÐÁÎȢ 4ÏÄõÌ Êĵ 
ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎÏÓ ÎÅ ÖÉÓÉĤËÁÉ ÁÔËÁÒÔÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÄÉÎÁÍÉËäȢ "Å ÔÏȟ ÊÅÉÇÕ ËÏÍÐÁÎÉÊÁ ÖÅÒéÉÁÓÉ ÎÅ ÔÉË 
ÁÕËÓÏȟ ÂÅÔ ÉÒ ËÉÔĵ ÉĤÔÅËÌÉĵ ÇÁÖÙÂÁ ɉÐÖÚȢȟ ÎÁÆÔÏÓȟ ÄÕÊĵȟ ËÉÔĵ ÂÒÁÎÇÉĵÊĵ ÍÅÔÁÌĵɊȟ ÊÏÓ ÁËÃÉÊĵ ÖÅÒÔõ 
ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÅ ÔÉË ÎÕÏ ÁÕËÓÏȟ ÂÅÔ ÉÒ ÎÕÏ ËÉÔĵ ÉĤÔÅËÌÉĵ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉĵ ÒÉÎËÏÊÅȢ 

Yra ÄÁÕÇ ÂıÄĵȟ ËÁÉÐ ÐÒÉÖÁÔıÓ ÁÓÍÅÎÙs gali pirkti ir laikyÔÉ ÁÕËÓä ÊÏ ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ 
ÇÁÌÉÍÁ ÁÕËÓÏ ĄÓÉÇÙÔÉ ÐÅÒ ÐÌÁÔÉÎÔÏÊä ÉÒ ÌÁÉËÙÔÉ ÊĄ ÎÁÍÕÏÓÅ ÁÒ ÂÁÎËÏ ÓÅÉÆÅȢ 4ÏËÉÕ ÁÔÖÅÊÕ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ 
ÙÒÁ ÐÁÔÓ ÖÉÓÉĤËÁÉ ÁÔÓÁËÉÎÇÁÓ ÕĿ ÁÕËÓÏ ËÏÎÔÒÏÌöȟ ÔÁéÉÁÕ ÊÉÓ ÐÒÉÓÉÉÍÁ ÉÒ ÒÉÚÉËäȟ kad ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ 
ÐÁÖÏÇÔÁÓȢ 4ÏÄõÌȟ ÐÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÓÅÎÏÖõÓ ĄÓÉÔÉËÉÎÉÍÁÍÓ, kad ÓÌõÐÔÉ ÁÕËÓä ÐÏ ÇÒÉÎÄÉÍÉÓ ÁÒ ÕĿËÁÓÔÉ 
ĿÅÍõÊÅ yra sauguȟ ĤÉÓ ÂıÄÁÓ ÎõÒÁ ÐÌÁéÉÁÉ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ investuotojui yra sunku savo 
ÊõÇÏÍÉÓ ÕĿÔÉËÒÉÎÔÉ ÁÕËÓÏ ÓÁÕÇÕÍäȢ !ÎÔÒÏÊÉ ÇÁÌÉÍÙÂõ ɀ ÐÉÒËÔÉ ÁÕËÓä ÉÒ ÌÁÉËÙÔÉ ÊĄ ÁÕËÓÏ ÂÁÎËÅȟ ÔÁéÉÁÕȟ 
ËÁÉÐ ÐÁÓÔÅÂÉ #ÏÕÌÓÏÎ ɉςππυɊȟ ĤÉÓ ÂıÄÁÓ ÙÒÁ ÐÒÁËÔÉĤËÁÓ ÔÉË ÓÔÁÍÂÉÅÍÓ ÐÉÒËõÊÁÍÓ ÄõÌ ÁÕËÓÏ ÂÁÎËÏ 
ÔÁÉËÏÍĵ ÍÉÎÉÍÁÌÉĵ ÒÅÚÅÒÖÏ ÒÅÉËÁÌÁÖÉÍĵ ÉÒ ËÏÍÉÓÉÎÉĵȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏȟ ÐÁÓÉÒÉÎËÕÓ ĤĄ ÂıÄäȟ ÁÕËÓä ÂÁÎËÅ 
galima laikyti arba jo fizine forma, arba turint aukso seÒÔÉÆÉËÁÔä ɉÔȢ ÙȢ ÄÏËÕÍÅÎÔäȟ ÌÉÕÄÉÊÁÎÔĄ ÊÏ 
ÔÕÒõÔÏÊÏ ÔÅÉÓÅÓ ÒÅÉËÁÌÁÕÔÉ ÉĤ ÂÁÎËÏ ÎÕÒÏÄÙÔÉ ËÉÅËÉÏ ÁÕËÓÏɊȢ $ÁÒ ÖÉÅÎÁÓ ÂıÄÁÓ ɀ ÌÁÉËÙÔÉ ĄÓÉÇÙÔä ÁÕËÓä 
nepriklausomose saugyklose (pvz., First State Depository Company), kurios yra patrauklios kai 
kuriems investuotojÁÍÓ ÔÕÏȟ ÊÏÇ ÕĿÔÉËÒÉÎÁ ÐÒÉÅÉÇä ÐÒÉÅ ÔÕÒÔÏ ςτ ÖÁÌȢ ÐÅÒ ÐÁÒäȢ "Å ÔÏȟ ÔÕÒÔÁÓ ĤÉÏÓÅ 
saugyklose yra apdraustas. 

!ÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÇÁÌÉÍÁ ĄÓÉÇÙÔÉ ÐÒÅËÉĵ ÂÉÒĿÏÓÅ ĄÖÁÉÒÉÏÓÅ ĤÁÌÙÓÅ ɉ$ÉÄĿÉÏÊÏÊÅ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÊÅȟ *!6 ÉÒ ËÔȢɊȢ 
4ÁéÉÁÕ ÒÅÉËÉÁ ÐÒÉÓÉÍÉÎÔÉȟ ÊÏÇ ĄÓÉÇÉÊÉÍÁÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÁÐÍÏËÅÓÔÉÎÁÍÁÓȟ ÔÁÄ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÕÉ ÒÅÉËõÔĵ 
ÐÁÌÙÇÉÎÔÉ ĄÖÁÉÒÉĵ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÂÉÒĿĵ ÓäÌÙÇÁÓȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÒÅÍÉÁÎÔÉÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÉÎÔÅÒÎÅÔÏ ÔÉÎËÌÁlapio 
ȵ"ÕÌÌÉÏÎ2ÏÃËȰ ɉςπρχɊ ÉÎÆÏÒÍÁÃÉÊÁȟ 'ÕÅÒÎÓÅÙ ÓÁÌÏÊÅ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ Ą ÁÕËÓä ÓÉıÌÏÍÏÓ ÙÐÁé geros 
ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ ÓäÌÙÇÏÓȟ ÔÁÉËÏÍÏÓ ÍÏËÅÓéÉĵ ÌÅÎÇÖÁÔÏÓȟ ÕĿÔÉËÒÉÎÁÍÁ ÓÁÕÇÉ ÎÕÏÓÁÖÙÂõȢ 3ÖÁÒÂÕ ĄÓÉÔÉËÉÎÔÉȟ 
ÊÏÇ ÁÕËÓÁÓ ĄÓÉÇyÊÁÍÁÓ ÉĤ ÐÁÔÉËÉÍÏ ÔÉÅËõÊÏ ÓËÁÉÄÒÉÏÊÅȟ ÌÉËÖÉÄĿÉÏÊÅ ÒÉÎËÏÊÅ ÐÁÌÁÎËÉÁ ËÁÉÎÁȢ 4ÁÒËÉÍÅȟ 
ÊÅÉÇÕ ÁÕËÓÏ ÔÉÅËõÊÁÓ ÐÁÒÄÕÏÄÁ ÁÕËÓäȟ ËÕÒÉÏ ËÁÉÎÁ ÙÒÁ ÔÉË ςɀςȟυ ÐÒÏÃȢ ĿÅÍÅÓÎõ ÕĿ ÁÕËÓo rinkos 
ËÁÉÎäȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÔÕÒÉ ÇÅÒÁÉ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÔÉ ËÁĤÔÕÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ËÁÉ ËÁÄÁ ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ ÍÏËÅÓéÉÁÉ ÇÁÌÉ 
ÓÉÅËÔÉ ÎÅÔ τ ÐÒÏÃȢ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÅÒÔõÓȢ 0ÅÒËÁÎÔÉÅÍÓ ÍÁĿÕÓ ËÉÅËÉÕÓ ÁÕËÓÏ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÉÎÔÅÒÎÅÔÏ 
ÔÉÎËÌÁÉÓ ȵ&ÏÒÂÅÓȰ ɉςπρςɊ ÒÅËÏÍÅÎÄÕÏÊÁ ÐÁÓÉÄÏÍõÔÉ ÁÕËÓÏ ÔÉÅËÉÍÏ ËÏÍÐÁÎÉÊÁ ȵ!ÐÍÅØȰȟ 
perkantiems didesnius kiekius ɀ ȵ"ÁÎË ÏÆ .ÏÖÁ 3ÃÏÔÉÁȰ ÁÒ ȵ3ÃÏÔÉÁ -ÏÃÁÔÔÁȰȢ $ÉÄÅÓÎÉÕ ËÉÅËÉÕ ÊÁÕ 
ÌÁÉËÏÍÁÓ ÖÉÅÎÏ ËÉÌÏÇÒÁÍÏ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÏȟ ËÉÔÁÉÐ ÖÁÄÉÎÁÍÏ ÖÉÅÎÏ ËÉÌÏÂÁÒÏ ÁÕËÓÏȟ ĄÓÉÇÉÊÉÍÁÓȢ 4ÁÉ 
sudaro apie 32 aukso uncijas; ÉÒ ĤÉÅ ËÉÅËÉÁÉ ÙÒÁ ÐÏÐÕÌÉÁÒıÓ %ÕÒÏÐÏÊÅȢ ρππ ÕÎÃÉÊĵ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÁÓ ÙÒÁ 
ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÎÉÓ ÐÒÉÓÔÁÔÏÍÁÓÉÓ ÄÙÄÉÓȟ τππ ÕÎÃÉÊĵ ɀ ĄÐÒÁÓÔÉÎÉÓ ÄÉÄÅÓÎÉĵ ÕĿÓÁËÙÍĵ ÐÒÉÓÔÁÔÏÍĵÊĵ ÁÕËÓÏ 
ÌÕÉÔĵ ÄÙÄÉÓ ɉÐÁÓÔÁÒÁÓÉÓ ÙÒÁ ÁÐÙÔÉËÒÉÁÉ ÖÉÅÎÏÓ ÓÔÁÔÙÂÉÎõÓ ÐÌÙÔÏÓ ÓÖÏÒÉÏ ÉÒ ÓÖÅÒÉÁ ÁÐÉÅ ςψ ÓÖÁÒÕÓȢ 
$ÉÄÅÌÉĵ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÓÉıÌÏÍÁȾÐÒÁĤÏÍÁ ËÁÉÎÁ ɉÁÎÇÌȢ ÂÉÄȾÁÓËɊ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÇÁÎÁ ÍÁĿÁ ɀ ρȟυπ *!6 ÄÏÌȢ ÕĿ 
ÕÎÃÉÊä ɉȵ&ÏÒÂÅÓȰȟ ςπρχɊȢ 

6ÉÅÎÁÓ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÔÉËÓÌĵ ĄÓÉÇÙÔÉ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓ ÙÒÁ ÐÉÒËÔÉ ÁÕËÓä ÍÁĿÁ, o parduoti didele kaina. 
4ÁéÉÁÕ ÐÏËÙéÉÕÓ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÒÉÎËÏÓÅ ÎÅ ÔÁÉÐ ÌÅÎÇÖÁ ÎÕÍÁÔÙÔÉȢ *ÅÉÇÕ ÔÁÉ ÂıÔĵ ÐÁÐÒÁÓÔÁȟ ÖÉÓÉ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÂıÔĵ ÐÉÒËö ÁÕËÓo 2005-ÁÉÓÉÁÉÓ ÁÒ ÔÕÏÊ ÐÏ ÐÁÓÁÕÌÉÎõÓ ÅËÏÎÏÍÉÎõÓ ËÒÉÚõÓ ÐÒÁÄĿÉÏÓ 
2008-ÁÉÓÉÁÉÓȟ ËÁÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ËÒÉÔÏȢ £ÉÁÉÐ ÁÒ ÔÁÉÐȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁ Ą ÁÕËÓä yra laikoma ilgalaike 
investicija: jeigu investuotojas gÅÂÁ ĄÓÉÇÙÔÉ ÁÕËÓÏȟ ËÁÉ ÊÏ ËÁÉÎÁ ËÒÉÎÔÁȟ ÔÁÉ ÔÅÉÇÉÁÍÁÓ ĿÉÎÇÓÎÉÓ 
ɉȵ&ÏÒÂÅÓȰȟ ςπρςɊȟ ÔÁéÉÁÕ ÇÁÌÉ ÐÒÉÒÅÉËÔÉ ÌÁÉËÏȟ Ëai ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÇÁÌõÓ ÖõÌ ÐÁÒÄÕÏÔÉ ÁÕËÓä 
ÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÁ ËÁÉÎÁȢ 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ÌÉÔÅÒÁÔıÒÁ ɉHood, Malik, 2013; Gurgun, Unalmis, 2014; 
Arouri et al., 2015; Beckmann et al., 2015a, Beckmann et al., 2017 ir kt.), aukso kainos kinta 
ÐÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÁËÃÉÊĵ ÉÒ ËÉÔĵ ÐÒÅËÉĵ ËÁÉÎÏÍÓȢ "ıÔÅÎÔ ÄõÌ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓ ÁÕËÓÁÓ ÉÒ ÙÒÁ ÌÁÉËÏÍÁÓ 
ÎÁÕÄÉÎÇÁ ÐÒÉÅÍÏÎÅ ËÉÔĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÎÕÖÅÒÔõÊÉÍÏȢ )ÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕkso luitus taip 
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ÐÁÔ ÒÅËÏÍÅÎÄÕÏÊÁÍÏÓ ÁÐÓÉÄÒÁÕÄÉÍÕÉ ÎÕÏ ÐÒÏÂÌÅÍĵ ÂÁÎËÉÎÉÁÍÅ ÓÅËÔÏÒÉÕÊÅ ÂÅÉ ÄÉÄÅÓÎÉÁÍ 
ÐÅÌÎÕÉȟ ËÁÉ ÐÅÌÎÁÓ ÉĤ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÙÒÁ ÂÅÖÅÉË ÎÕÌÉÎÉÓ ɉȵ&ÏÒÂÅÓȰȟ ςπρςɊȢ 4ÁéÉÁÕ ÓÖÁÒÂÕ ÐÒÉÓÉÍÉÎÔÉȟ ËÁÄȟ 
ËÁÉÐ ÉÒ ÁÔÌÉÅËÁÎÔ ÂÅÔ ËÕÒÉä ËÉÔä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊäȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ÓõËÍõÓ ÌÙÇÉÓ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ 
ÐÁÓÉÒÉÎËÔÏÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÓÔÒÁÔÅÇÉÊÏÓ ÓËÌÁÎÄÕÍÏ ɉȵ"ÕÌÌÉÏÎ2ÏÃËȰȟ ςπρχɊȢ 

!ÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓȢ .ÏÒÉÎÔÙÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ Ą ÆÉÚÉÎö ÁÕËÓÏ ÆÏÒÍä ÇÁÌÉ ÒÉÎËÔÉÓ ÁÕËÓÉÎÅÓ ÍÏÎÅÔÁÓȢ *ĵ 
ÖÅÒÔõ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ ÊÏÓÅ ÅÓÁÎéÉÏ ÁÕËÓÏ ËÉÅËÉÏ ÂÅÉ ÐÁéÉĵ ÍÏÎÅÔĵ ÒÅÔÕÍÏ ÉÒ ÇÁÌÉ ËÉÓÔÉ ËÉÅËÖÉÅÎä 
ÄÉÅÎä ɉȵ&ÏÒÂÅÓȰȟ ςπρςɊȢ 0ÒÅËÙÂÏÊÅ ÃÉÒËÕÌÉÕÏÊÁ ÄÁÕÇ ĄÖÁÉÒÉĵ ÁÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵȟ ÎÏÒÓ 0ÉÅÔĵ !ÆÒÉËÏÓ 
Krugerandas (angl. KrugerrandɊ ÂÅÉ $ÉÄĿÉÏÓÉÏÓ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÓ ÓÕverenas (angl. Sovereign) laikomos 
ÖÉÅÎÏÍÉÓ ÉĤ ÐÏÐÕÌÉÁÒÉÁÕÓÉĵ. Kanada, JAV, Australija, Austrija, 0ÒÁÎÃıÚÉÊÁ, Kinija ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÌÅÉÄĿÉÁ ÁÒ 
ÙÒÁ ÌÅÉÄö ÁÕËÓÉÎÅÓ ÍÏÎÅÔÁÓ (Kanados auksinis klevo lapas, JAV auksinis erelis ir kt.). Tarp 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÐÏÐÕÌÉÁÒÉÁÕÓÉĵ ÓÅÐÔÙÎÉĵ ÁÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵ ÐÁÖÙÚÄĿÉÁÉ pateikiami 2-ame priede. 

KadÁÎÇÉ ÁÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÐÒÉÓËÉÒÉÁÍÏÓ ÔÅÉÓõÔÏÍÓ ÁÔÓÉÓËÁÉÔÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÍÓȟ ÊÏÓ ÙÒÁ 
ÐÁÌÁÎËÉÁÉ ÖÅÒÔÉÎÁÍÏÓ ÄÁÕÇÅÌÙÊÅ ÊÕÒÉÓÄÉËÃÉÊĵȢ !ÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÐÅÒËÁÍÏÓ ÉÒ ÌÁÉËÏÍÏÓ 
ÐÒÉÖÁéÉÁÉȢ +ÁÄÁÎÇÉ ÁÕËÓÏ ÂÁÎËÁÉ ÐÒÅËÉÁÕÊÁ ÔÉË ÄÉÄÅÌÉÁÉÓ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔĵ ËÉÅËÉÁÉÓȟ ÊÁÓ ÇÁÌÉÍÁ ĄÓÉÇÙÔÉ ÉĤ 
ÓÍÕÌËÅÓÎÉĵ ÐÌÁÔÉÎÔÏÊĵ ɉÐÖÚȢȟ ȵ3ÐÉÎËȰɊȢ XX ÁÍĿÉÁÕÓ χ-aÊÁÍÅ ÄÅĤÉÍÔÍÅÔÙÊÅ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔÏÓ ÂÕÖÏ 
ÐÁÒÄÁÖÉÎõÊÁÍÏÓ ÐÒÁĤÁÎÔ ÄÉÄÅÌõÓ ÐÒÉÅÍÏËÏÓȟ ËÕÒÉ ÂÕÖÏ ÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁ ÐÒÉËÌÁÕÓÏÍÁÉ ÎÕÏ ÍÏÎÅÔÏÊÅ 
ÅÓÁÎéÉÏ ÁÕËÓÏ ËÉÅËÉÏȟ ÔÁéÉÁÕ ĤÉ ÐÒÁËÔÉËÁ ÊÁÕ ÓÅÎÉÁÉ ÎÅÂÅÔÁÉËÏÍÁȢ $ÁÂÁÒÔÉÎÉÁÉÓ ÌÁÉËÁÉÓ ÁÕËÓÉÎõÓ 
ÍÏÎÅÔÏÓ ÙÒÁ ÐÁÔÏÇÕÓ ÂıÄÁÓ ÓÍÕÌËÉÅÍÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ĄÓÉÇÙÔÉ ÁÕËÓÏȢ Pasak Clark (2017), 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓÉÎÅÓ ÍÏÎÅÔÁÓ ÙÒÁ ÎÁÕÄÉÎÇÏÓ ÎÅ ÔÉË ÄõÌ ÇÁÌÉÍÏ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÄÉÄõÊÉÍÏ ɉĿÒȢ 
3 ÌÅÎÔÅÌöɊȢ 

3 ÌÅÎÔÅÌõ. !ÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵ, kaÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ÆÏÒÍÏÓ, privalumai  

3ÁÖÙÂõ Komentaras 

Materialus turtas !ÐéÉÕÏÐÉÁÍÁÓ ÔÕÒÔÁÓȟ ÓËÉÒÔÉÎÇÁÉ ÎÅÉ ËÁÉ ËÕÒÉÏÓ ËÉÔÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä 
ÒıĤÙÓ ɉÐÖÚȢ, vertybiniai popieÒÉÁÉȟ ÉĤÖÅÓÔÉÎÉÁÉ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉɊ 

.ÅÐÒÉËÌÁÕÓÏÍÙÂõ ÎÕÏ ËÉÔĵ 
ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĤÁÌÉĵ 

Tai ÔÕÏ ÐÁÔ ÍÅÔÕ ÎõÒÁ ÊÏËÉÏÓ ËÉÔÏÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĤÁÌÉÅÓ ÔÕÒÔÁÓ 

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

6ÅÒÔõÓ ËÏÍÐÁËÔÉĤËÕÍÁÓ 3ÁÕÇÙËÌÏÓÅ ÕĿÉÍÁ ÄÁÕÇ ÍÁĿÉÁÕ ÖÉÅÔÏÓ ÎÅÉ, ÐÖÚȢȟ ÐÏÐÅÒÉÎÉÁÉ ÐÉÎÉÇĵ 
banknotai 

Privatumas ir 
konfidencialumas 

+ÁÄÁÎÇÉ ÔÁÉ ÎõÒÁ ÖÉÒÔÕÁÌÕÓ ÁÒ ÎÅËÉÌÎÏÊÁÍÁÓÉÓ ÔÕÒÔÁÓȟ ÎõÒÁ ÐÒÉÖÁÌÏÍĵ 
ÐÅÌÎÏ ÍÏËÅÓéÉĵ 

Portatyvumas ,ÅÎÇÖÁÉ ÎÅĤÉÏÊÁÍÏÓ 

4ÕÒÔÏ ÖÅÒÔõÓ ÉĤÓÁÕÇÏÊÉÍÏ 
ÐÒÉÅÍÏÎõ 

4ÕÒÉ ÓÁÖÙÂö ÉĤÌÁÉËÙÔÉ ÐÅÒËÁÍäÊä ÇÁÌÉäȟ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÐÅÒÄÕÏÄÁÍÏÓ 
palikuonims 

3äÌÙÇÉÎÉÓ ÓÁÕÇÕÍÁÓ 0ÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÎÅÉ ÔÕÒÔÁÓ ÓËÁÉÔÍÅÎÉÎÅ ÆÏÒÍÁȟ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔÏÓ ÎÅÇÁÌÉ ÂıÔÉ 
iĤÔÒÉÎÔÏÓ ÉĤ )4 ÓÉÓÔÅÍĵȟ ÊÏÍÓ ÎÅÐÁÖÏÊÉÎÇÁÓ ÎÅÁÕÔÏÒÉÚÕÏÔÁs prisijungimas 
ÐÒÉÅ ËÏÍÐÉÕÔÅÒÉÎõÓ ÓÉÓÔÅÍÏÓ 

0ÁÐÒÁÓÔÁÓ ĄÓÉÇÉÊÉÍÁÓ .ÏÒÉÎÔ ĄÓÉÇÙÔÉ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔĵȟ ÎÅÒÅÉËÉÁ ÊÏËÉĵ ÓÐÅÃÉÁÌÉĵ ĿÉÎÉĵ 

.ÅÄÉÄÅÌÉ ÉĤÌÁÉËÙÍÏ ËÁĤÔÁÉ !ÕËÓÏ ÌÁÉËÙÍÏ ÓÁÕÇÙËÌÏÓÅ ËÁĤÔÁÉ ÓÁÎÔÙËÉÎÁÉ ÎÅÄÉÄÅÌÉ, ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÓÕ ËÉÔĵ 
ÒıĤÉĵ ÔÕÒÔÏ ɉÐÖÚȢȟ ÎÅËÉÌÎÏÊÁÍÏÊÏɊ ÉĤÌÁÉËÙÍÏ ËÁĤÔÁÉÓ 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽ ǊŜƳƛŀƴǘƛǎ /ƭŀǊƪΣ нлмтΦ 

 

Kaip matyti ÉĤ 3 ÌÅÎÔÅÌõs, vienas ÉĤ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔĵ ÐÒÉÖÁÌÕÍĵ ÙÒÁ ÔÁÓȟ kad tai yra materialus 
ÔÕÒÔÁÓȟ ËÕÒÉÏ ÎÅÇÁÌÉ ÓÕÎÁÉËÉÎÔÉ ÕÇÎÉÓȟ ÖÁÎÄÕÏ ÉÒ ÎÅÔ ÌÁÉËÁÓȢ £ÉÁÍ ÔÕÒÔÕÉ ÎÅÂıÄÉÎÇÁ ÒÉÚÉËÁȟ ÊÏÇ ËÉÔÁ 
ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĤÁÌÉÓ ÁÔÅÉÔÙÊÅ ÇÁÌÉ ÎÅĄÖÙËÄÙÔÉ ÓÁÖÏ ĄÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍĵȟ ĄÓÉÇyjant aukso monetĵ, nereikalingas 
popierÉÎÉÓ ËÏÎÔÒÁËÔÁÓȟ ÎÅÒÅÉËÉÁ ÂÁÎËÏ ÁÒ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂõÓ ÌÁÉÄÁÖÉÍÏȢ !ÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ 
ÐÁÒÄÕÏÔÏÓ ÁÕËÓÏ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÁÇÅÎÔÁÍÓ ÂÅÔ ËÕÒ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅȢ %ËÏÎÏÍÉÎõÓ ËÒÉÚõÓ ÍÅÔÕ ÁÕËÓÉÎÉĵ 
ÍÏÎÅÔĵ ÐÁËÌÁÕÓÁ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÙÐÁé ÄÉÄÅÌõȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÐÁÒÄÕÏÔÉ ËÏÌÅËÃÉÎÅÓ ÍÏÎÅÔÁÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ sunkiau 
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ÄõÌ ÍÁĿÅÓÎõÓ ÖÁÒÔÏÔÏÊĵ ÒÉÎËÏÓȢ $ÕÏÍÅÎÙÓ ÁÐÉÅ ÔÕÒÉÍĵ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔĵ ÖÅÒÔö ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ĿÉÎÏÍÉ ÔÉË Êĵ 
ÓÁÖÉÎÉÎËÕÉȟ ÎÅÒÅÉËÉÁ ÍÏËõÔÉ ÍÏËÅÓéÉĵ ÎÕÏ ÇÁÕÔÏ ÐÅÌÎÏȟ ÐÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÎÅÉ ĄÓÉÇyjant vertybinius 
popierius. .ÏÒÓ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔĵ ËÁÉÎÁ ÌÁÉËÕÉ ÂõÇÁÎÔ ËÉÎÔÁȟ Êĵ ÖÅÒÔõ ÎõÒÁ ÐÁÖÁÌÄÉ ÌÁÉËÕÉȟ ËÁÄÁÎÇÉ 
ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒÉ ÓÁÖÙÂö ÉĤÌÁÉËÙÔÉ ÓÁÖÏ ÐÅÒËÁÍäÊä ÇÁÌÉäȟ ÓËÉÒÔÉÎÇÁÉ ÎÅÉ ÎÁÃÉÏÎÁÌÉÎõÓ ÖÁÌÉÕÔÏÓȟ ËÕÒÉĵ 
ÐÅÒËÁÍÏÊÉ ÇÁÌÉÁ ÌÁÉËÕÉ ÂõÇÁÎÔ ÍÁĿõÊÁ ɉÐÖÚȢȟ *!6 ÄÏÌÅÒÉÓ ÐÒÁÒÁÄÏ ÎÅÔ ωψ ÐÒÏÃȢ ÓÁÖÏ ÐÅÒËÁÍÏÓÉÏÓ 
galios nuo 1913 m.ɊȢ $õÌ ÉÌÇÁÌÁÉËõÓ ÖÅÒÔõÓ ÁÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÐÅÒÌÅÉÓÔÏÓ ÐÁÌÉËÕÏÎÉÍÓ ËÁÉÐ 
palikimas. Kaip pastebi Clark (2017), argumentas, kad ÁÕËÓÁÓ ÎÅÓÕËÕÒÉÁ ÊÏËÉĵ ÐÁÊÁÍĵȟ ÎõÒÁ 
ÓÖÁÒÕÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÁÕËÓÏ ÆÕÎËÃÉÊÁ ÎõÒÁ ËÕÒÔÉ ÐÁÊÁÍÁÓȢ *Ï ÆÕÎËÃÉÊÁ ÙÒÁ ÔÁÒÎÁÕÔÉ ËÁÉÐ ÐÉÎÉÇÁÍÓ ÂÅÉ 
ÉĤÌÁÉËÙÔÉ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔöȢ 4ÏÄõÌ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔĵ ÎÅÒÅÉËõÔĵ ÌÁÉËÙÔÉ vartojimo ÐÒÅËõÍÉÓ, kadangi auksas 
ÎÅÉĤÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÎÁÆÔÁ ÁÒ ÇÒıÄÁÉȢ .ÏÒÓ ÉÒ ÉĤÌÉÅËÁ ÖÁÇÙÓÔõÓ ÔÉËÉÍÙÂõȟ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔÏÓ ÙÒÁ 
ÓäÌÙÇÉÎÁÉ ÓÁÕÇÕÓ ÔÕÒÔÁÓȟ ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÓÕ ÓËÁÉÔÍÅÎÉÎÉÕ ÔÕÒÔÕȟ ËÕÒÉÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÐÁÓÉÓÁÖÉÎÔÁÓ ĄÓÉÌÁÕĿÕÓ Ą 
ËÏÍÐÉÕÔÅÒÉÎÅÓ ÓÉÓÔÅÍÁÓ ÁÒ ÓÕÇÁÄÉÎÔÁÓ ÉĤÔÒÙÎÕÓ ÄÕÏÍÅÎÉÓȢ 0ÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÎÅÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÊÁÎÔ Ą 
ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓ ÁÒ ÉĤÖÅÓÔÉÎÅÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÅÓ ÐÒÉÅÍÏÎÅÓȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÕÉ ÎÅÒÅÉËÉÁ ÊÏËÉĵ ÓÐÅÃÉÁÌÉĵ 
ĿÉÎÉĵ ĄÓÉÇÙÔÉ ÉÒ ÖÁÌÄÙÔÉ ĤĄ ÔÕÒÔäȢ .ÅÔ ÊÅÉÇÕ ÁÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÌÁÉËÏÍÏÓ ÓÁÕÇÙËÌÏÓÅ ÉÒ ÒÅÉËÉÁ ÍÏËõÔÉ 
ËÏÍÉÓÉÎÉÕÓ ÕĿ Êĵ ÓÁÕÇÏÊÉÍäȟ ĤÉÅ ËÁĤÔÁÉ ÙÒÁ ÎÅÄÉÄÅÌÉȟ ÐÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÊÕÏÓ ÓÕ ÎÅËÉÌÎÏÊÁÍÏÊÏ 
ÔÕÒÔÏ ÉĤÌÁÉËÙÍÏ ËÁĤÔÁÉÓȢ "Å ÔÏȟ ÁÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÎÅÐÒÁÒÁÎÄÁ ÖÉÓÏs ÓÁÖÏ ÖÅÒÔõÓȟ ËÁÉÐȟ ÐÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ 
aukso pasirinkimo sandoriai. 

#ÌÁÒË ɉςπρχɊ ÓËÉÒÓÔÏ ÁÕËÓÉÎÅÓ ÍÏÎÅÔÁÓ Ą ÄÖÉ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÅÓ ÇÒÕÐÅÓȡ 

1. 3ÔÁÎÄÁÒÔÉÎõÓ ÁÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ; 

2. .ÕÍÉÚÍÁÔÉÎõÓ ɉÒÅÔÏÓɊ ÁÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓȢ 

3ÔÁÎÄÁÒÔÉÎõÓ ÁÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÙÒÁ ÇÁÍÉÎÁÍÏÓ ÉĤÓËÉÒÔÉÎÁÉ ÔÉË ÉĤ ÁÕËÓÏȟ ËÁÒÔÁÉÓ ÄÅÄÁÎÔ 
ÐÒÉÅÍÁÉĤĵ ÔÖiÒÔÕÍÕÉ ÉĤÌÁÉËÙÔÉȟ ÎÅÓ ÁÕËÓÁÓ ÙÒÁ ȵÍÉÎËĤÔÁÓÉÓȰ ÍÅÔÁÌÁÓȢ 4ÏÄõÌ ÖÉÅÎÏÓ ÁÕËÓÉÎõÓ 
monetos yra 22-Êĵȟ ËÉÔÏÓ ɀ 24-ÒÉĵ ËÁÒÁÔĵȟ ÔÁéÉÁÕ ÖÉÓĵ Êĵ ÓÕÄõÔÙÊÅ ÙÒÁ ÐÉÌÎÁ ÕÎÃÉÊÁ ÁÕËÓÏȢ -ÏÎÅÔĵ 
ÁÕËÓÏ ÔÕÒÉÎÙÓ ÉÒ ÇÒÙÎÕÍÁÓ ÙÒÁ ÎÕÒÏÄÙÔÉ ÁÎÔ ÐÁéÉĵ ÍÏÎÅÔĵȢ 4ÁÉ ÎõÒÁ ËÏÌÅËÃÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓȢ *ÁÓ 
galÉÍÁ ĄÓÉÇÙÔÉ ÉĤ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂÉĵ ÐÉÎÉÇĵ ËÁÌÙËÌĵȢ 3ÔÁÎÄÁÒÔÉÎõÓ ÁÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÔÕÒÉ ÓÁÖÏ ÎÏÍÉÎÁÌÉä 
ÖÅÒÔö ɉÉĤÓËÙÒÕÓ 0ÉÅÔĵ !ÆÒÉËÏÓ +ÒÕÇÅÒÁÎÄäɊȟ ÎÏÒÓ ĤÉ ÎÏÍÉÎÁÌÉ ÖÅÒÔõ ÙÒÁ ÇÁÎÁ ÓÉÍÂÏÌÉÎõȟ ÔÕÒÉÎÔ 
galvoje tai, jog ÁÕËÓÏ ÔÕÒÉÎÙÓ ĤÉÏÓÅ ÍÏÎÅÔÏÓÅ ÄÁÒÏ Êĵ ÖÅÒÔö ÄÁÕÇ ÄÉÄÅÓÎö ÎÅÉ ÖÅÒÔõȟ ÉĤÓÐÁÕÓÔÁ ÁÎÔ 
monetos. 6ÙÒÉÁÕÓÙÂÉÎÉĵ ÐÉÎÉÇĵ ËÁÌÙËÌĵ ÎÕËÁÌÄÉÎÔÏÓ ÁÕËÓÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÙÒÁ ÐÁéÉÏÓ ÌÉËÖÉÄĿÉÁÕÓÉÏÓȢ 
%ÓÁÍÁ ÉÒ ÁÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵȟ ËÁÌÄÉÎÁÍĵ ÐÒÉÖÁéÉÏÓÅ ÐÉÎÉÇĵ ËÁÌÙËÌÏÓÅ ɉÊÏÓ ÖÁÄÉÎÁÍÏÓ ȵÒÁÕÎÄÁÉÓȰɊȢ 
.ÏÒÓ ÉÒ ÙÒÁ ÁÕËĤÔÏÓ ËÏËÙÂõÓȟ ĤÉÏÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÎÅÔÕÒÉ ÎÏÍÉÎÁÌÉÏÓ ÖÅÒÔõÓ ÉÒ ÎõÒÁ ÒÅÍÉÁÍÏÓ ĤÁÌÉĵ 
ÖÙÒÉÁÕÓÙÂÉĵȢ $õÌ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓ ÊÏÓ ÙÒÁ ÍÁĿÉÁÕ ÐÁÔÒÁÕËÌÉÏÓ ÎÅÉ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂÉĵ ÐÉÎÉÇĵ ËÁÌÙËÌĵ 
ÎÕËÁÌÄÉÎÔÏÓ ÍÏÎÅÔÏÓȟ ÔÁÄ Êĵ ÐÁËÌÁÕÓÁ ÒÉÎËÏÊÅ ÙÒÁ ÍÁĿÅÓÎõȟ ÔȢ ÙȢ ÊÏÓ ÙÒÁ ÎÅ ÔÏËÉÏÓ ÌÉËÖÉÄĿÉÏÓȢ 

.ÕÍÉÚÍÁÔÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÙÒÁ ÒÅÔÏÓ ÍÏÎÅÔÏÓȟ ÐÅÒËÁÍÏÓ ÉÒ ÐÁÒÄÕÏÄÁÍÏÓ ËÏÌÅËÃÉÏÎÉÅÒÉĵȢ *ĵ ÖÅÒÔõ 
ÎõÒÁ ÐÁÒÅÍÔÁ ÁÕËÓÏ ÔÕÒÉÎÉÕȟ ÂÅÔ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ ÍÏÎÅÔĵ ÒÅÔÕÍÏ ÉÒ ÂıËÌõÓ ɉÉÔÉÎ ÒÅÔÏÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ÇÁÌÉ 
kainuoti milijonus). £ÉÁÉ ËÁÔÅÇÏÒÉÊÁÉ ÐÒÉÓËÉÒÔÉÎÏÓ ÉÒ ÐÕÓÉÁÕ ÎÕÍÉÚÍÁÔÉÎõÓ ÍÏÎÅÔÏÓ ɉÁÎÇÌȢ semi-
numismatic coinsɊȟ ËÕÒÉÏÓ ÙÒÁ ËÏÌÅËÃÉÎõÓȟ ÔÁéÉÁÕ ÎÅÔÕÒÉ ÔÉËÒÏÓÉÏÓ ÉÓÔÏÒÉÎõÓ ÖÅÒÔõÓȢ .e 
ËÏÌÅËÃÉÏÎÉÅÒÉÁÍÓ ÐÁÔÁÒÉÁÍÁ ÖÅÎÇÔÉ ÎÕÍÉÚÍÁÔÉÎÉĵ ÉÒ ÐÕÓÉÁÕ ÎÕÍÉÚÍÁÔÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵȟ ËÁÄÁÎÇÉ 
ÎÅÇÁÌÉÎÔ ÔÉÎËÁÍÁÉ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ Êĵ ÖÅÒÔõÓȟ ÙÒÁ ÄÉÄÅÌõ ÒÉÚÉËÁ ÓÕÍÏËõÔÉ ÄÁÕÇÉÁÕȟ ÎÅÉ ÒÅÉËõÔĵȢ "Å ÔÏȟ ĤÉÏ 
tipo pirkimo sandoÒÉÁÍÓ ÂıÄÉÎÇÉ ÄÉÄÅÌÉ ËÏÍÉÓÉÎÉÁÉȟ ÎõÒÁ ÐÁÐÒÁÓÔÁ ÒÁÓÔÉ ÐÁÔÉËÉÍä ÐÁÒÄÁÖÉÍÏ 
ÒÉÎËäȢ 

!ÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ĄÓÉÇyÊÁÍÁ ÉĤ ÄÖÉÅÊĵ ĤÁÌÔÉÎÉĵȡ ÉĤ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÐÌÁÔÉÎÔÏÊĵ (ÐÒÉÅ ÐÉÎÉÇĵ 
ËÁÌÙËÌĵ ÖÅÉËÉÁÎéÉÏÓÅ ÍÏÎÅÔĵ ÐÁÒÄÕÏÔÕÖõÓÅȟ ÉĤ ÂÁÎËĵȟ ÉĤ ÐÒÉÖÁéÉĵ ÐÌÁÔÉÎÔÏÊĵ) arba internetu. 
!ÂÉÅÊĵ ĤÁÌÔÉÎÉĵ ÐÒÉÖÁÌÕÍÁÉ ÉÒ ÔÒıËÕÍÁÉ pateikti 4 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȢ 

Renkantis ÁÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵ ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ ĤÁÌÔÉÎĄȟ pirmiausia reikia palyginti  bendruosius ÍÏÎÅÔĵ 
ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ ÉĤ kiekvieno ĤÁÌÔÉÎÉÏ ËÁĤÔÕÓ (pardavimo ËÁÉÎäȟ komisinius, transportavimo ir  draudimo 
ËÁĤÔÕÓȟ ÐÉÎÉÇÉÎÉĵ ÐÅÒÌÁÉÄĵ ÍÏËÅÓéÉÕÓ ir  pan.). Tikslinga ÁÔÓÉĿÖÅÌÇÔÉ ir  Ą ÐÁÒÄÁÖõÊÏ ÄÙÄĄ (stambesni 
platintojai  paprastai yra patikimesni, kadangi jiems svarbi Êĵ reputacija, jie gali ÐÁÓÉıÌÙÔÉ 
lankstesnes sandorio ÓäÌÙÇÁÓ, ÄÉÄÅÓÎĄ ÁÓÏÒÔÉÍÅÎÔäȟ gali priimti  didesnius ÕĿÓÁËÙÍÕÓɊȢ Taip pat 
svarbu ĿÉÎÏÔÉȟ ar platintojas vykdo supirkimo  ÐÏÌÉÔÉËäȟ t. y. ar jis ne tik  parduoda, bet ir  superka 
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monetas (jeigu platintojas ateityje pats nenori pirkti  to, Ëä parduoda ĤÉÁÎÄÉÅÎȟ jis gali ÂıÔÉ 
nepatikimas), bei kokia yra jo ÐÉÎÉÇĵ ar ÐÒÅËÉĵ ÇÒäĿÉÎÉÍÏ politika , ÐÒÉÓÔÁéÉÕÓ ne tas prekes, ne 
taip apiforminus ÕĿÓÁËÙÍä ir  pan. Pasak Clark (2017), ÁÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵ pirkimas internetu  yra 
rizikingesnis nei pirkimas ÉĤ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÐÌÁÔÉÎÔÏÊĵȟ kadangi ÍÏËõÔÉ ÐÒÁĤÏÍÁ ÉĤ anksto. Tad ÂıÔÉÎÁ 
ĄÓÉÔÉËÉÎÔÉȟ jog ÐÁÒÄÁÖõÊÁÓ yra patikimas. Nepatyrusiems investuotojams patariama vengti ÍÏÎÅÔĵ 
pirkimo  ÉĤ TV ÐÌÁÔÉÎÔÏÊĵȟ ÍÁĿÍÅÎÉÎõÓ prekybos ÔÉÎËÌĵ (pvz., e-Bay) bei aukcionuose. Jiems, ÖÉÓĵ 
pirma, rekomenduojama ÐÅÒĿÉıÒõÔÉ ÖÁÌÓÔÙÂÉÎÉĵ ËÁÌÙËÌĵ ir  aukso monetomis ÐÒÅËÉÁÕÊÁÎéÉĵ ÂÁÎËĵ 
ÓäÒÁĤÕÓ (Clark, 2017). Vienas ÉĤ ÁÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵ pirkimo  internetu  pÒÉÖÁÌÕÍĵ yra tas, kad jos 
gali kainuoti  pigiau, net ÐÒÉÄõÊÕÓ transportavimo ir  draudimo ËÁĤÔÕÓȢ  

4 ÌÅÎÔÅÌõ. !ÕËÓÉÎÉĵ ÍÏÎÅÔĵ ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ ĤÁÌÔÉÎÉĵ ÌÙÇÉÎÁÍÏÊÉ ÁÎÁÌÉÚõ 

-ÏÎÅÔĵ ÐÁÒÄÕÏÔÕÖõÓ Platintojai internete 

Privalumai 4ÒıËÕÍÁÉ Privalumai 4ÒıËÕÍÁÉ 

!ÕËÓÏ ÎÕÏÓÁÖÙÂõ 
ĄÓÉÇyjama tuoj pat 

eÓÉÇÉÊÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏËÏÓ ÙÒÁ 
ÄÉÄÅÌõsȟ ÉÒ ÔÉËõÔÉÎÁȟ ËÁÄ 
jos bus gerokai 
ÍÁĿÅÓÎõÓ ÐÁÒÄÕÏÄÁÎÔ 
monetas 

5ĿÓÁËÙmo metu 
ÕĿÆÉËÓÕÏÊÁÍÁ ÐÉÒËÉÍÏ 
kaina 

.õÒÁ ÇÁÒÁÎÔÉÊĵ ÄõÌ 
ÔÉÅËõÊÏ ÐÁÔÉËÉÍÕÍÏ 

.õÒÁ ÔÁÎÓÐÏÒÔÁÖÉÍÏ ÉÒ 
ÄÒÁÕÄÉÍÏ ÍÏËÅÓéÉĵ 

Ribotas asortimentas -ÁĿÅÓÎÉ ÂÅÎÄÒÉÅÊÉ ËÁĤÔÁÉ Papildomi kredito 
ËÏÒÔÅÌÉĵ ÉÒ ÉÎÔÅÒÎÅÔÉÎÉĵ 
ÐÅÒÖÅÄÉÍĵ ÍÏËÅÓéÉÁÉ 

Daugiau privatumo 'ÁÌÉ ÂıÔÉ ÓÕÎËÉÁÕ ĄÓÉÇÙÔÉ 
didesnius kiekius 

Didesnis asortimentas Produktas bus 
pristatytas tik 
ȵÓÕÖÁÉËĤéÉÏÊÕÓȰ 
ÐÉÎÉÇÉÎõÍÓ ÐÅÒÌÁÉÄÏÍÓ 
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Auksiniai juvelyriniai dirbiniai. InvesticiÊÏÓ Ą ÁÕËÓä ÊÏ ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁ ÎÅÐÒÉvalo apsiriboti 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÍÉÓ Ą ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓ ÁÒ ÁÕËÓÉÎÅÓ ÍÏÎÅÔÁÓȢ !ÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÙÐÁé ÇrÁĿÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁ, kalbant apie 
auksinius juvelyrinius dirbinius. !ÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÄÉÄĿÉÏÊÏ ÐÁËÉÌÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓ XX ÁÍĿÉÁÕÓ 7-ojo 
ÄÅĤÉÍÔÍÅéÉÏ ÖÉÄÕÒÙÊÅ ÉÒ 8-ojo ÄÅĤÉÍÔÍÅéÉÏ ÐÒÁÄĿÉÏÊÅ ÁÕksiniai juvelyriniai dirbiniai buvo 
ÐÅÒËÁÍÉ ËÁÉÐ ÖÅÒÔÉÎÇÉ ÄÁÉËÔÁÉȟ ËÕÒÉĵ ÖÅÒÔõ ÔÁÍÐÁ ÉÔÉÎ ÄÉÄÅÌõ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÍÓ ËÙÌÁÎÔ. 

+ÏÄõÌ ÖÅÒÔÁ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ Ą ÁÕËÓÉÎÉÕÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÕÓ ÄÉÒÂÉÎÉÕÓȩ )ÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÉÎÔÅÒÎÅÔÏ ÔÉÎËÌÁlapyje 
BuyGoldBullion.com ɉςπρχɊ ÉĤÓËÉÒÉÁÍÁ ËÅÌÅÔÁÓ ÐÒÉÖÁÌÕÍĵȢ 0ÉÒÍÁȟ ÁÕËÓÉÎÉÁÉ ÄÉÒÂÉÎÉÁÉ ÇÁÌÉ 
ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÕÔÉ ÁÓÍÅÎÉÎÉÁÍ ÎÁÕÄÏÊÉÍÕÉȢ !ÎÔÒÁȟ ÁÕËÓÉÎÉÁÍÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÁÍÓ ÄÉÒÂÉÎÉÁÍÓ ÂıÄÉÎÇÁ ÎÅ ÔÉË 
ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõÓ ÉĤÌÁÉËÙÍÏ ÓÁÖÙÂõȢ £ÉÅ ÄÉÒÂÉÎÉÁÉ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÇÁÌÉ ÔÕÒõÔÉ ÍÅÎÉÎõÓ ÁÒ ÓÅÎÔÉÍÅÎÔÁÌÉÏÓÉÏÓ 
ÖÅÒÔõÓȢ 4ÒÅéÉÁȟ ÊÕÏÓ ÌÅÎÇÖÉÁÕ ÔÒÁÎÓÐÏÒÔÕÏÔÉȟ ÎÅÉȟ ÐÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÊÕÏÓ ÇÁÌÉÍÁ 
ÄõÖõÔÉȢ 4ÁéÉÁÕ ÅÓÁÍÁ ÉÒ ÔÒıËÕÍĵȢ .ÕÓÔÁÔÙÔÉ ÁÕËÓÏ ËÉÅËĄ ÔÁÍ ÔÉËÒÁÍÅ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÁÍÅ ÄÉÒÂÉÎÙÊÅ ÇÁÌÉ 
ÂıÔÉ ÓÕÄõÔÉÎÇÉÁÕȟ ÎÅÉ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ÖÉÅÎÔÉÓÏ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÏ ÓÖÏÒĄ ɉÙÐÁé ÊÅÉÇÕ ÁÎÔ ÄÉÒÂÉÎÉÏ ÎõÒÁ ËÁÒÁÔÁÉÓ 
ÐÁĿÙÍõÔÏ ÁÕËÓÏ ËÉÅËÉÏɊȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÄÁÕÇÅÌÉÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉĵ ÄÉÒÂÉÎÉĵ ÎõÒÁ ÉĤ ÇÒÙÎÏ ÁÕËÓÏȟ Ï ÙÒÁ ÔÉË 
padengti auksu. 

!ÕËÓÏ ËÉÅËÉÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÁÍÅ ÄÉÒÂÉÎÙÊÅ ĿÙÍÉÍÁÓ ËÁÒÁÔÁÉÓȢ +ÕÏ ÄÁÕÇÉÁÕ ËÁÒÁÔĵȟ ÔÕÏ ÄÉÄÅÓÎÉÓ 
ÁÕËÓÏ ËÉÅËÉÓ ÙÒÁ ÄÉÒÂÉÎÙÊÅȢ ςτ ËÁÒÁÔÁÉ ÒÅÉĤËÉÁ ωωȟωω ÐÒÏÃȢ ÇÒÙÎÏ ÁÕËÓÏȢ .ÅÍÁĿÁ ÄÁÌÉÓ ÁÕËÓÉÎÉĵ 
ÄÉÒÂÉÎÉĵ ÙÒÁ ρπ-ies (41,7 proc. gryno aukso), 12-os (50 proc. gryno aukso) ar 14-os (58,3 proc. 
ÇÒÙÎÏ ÁÕËÓÏɊ ËÁÒÁÔĵ ɉ"ÕÙ'ÏÌÄ"ÕÌÌÉÏÎȢÃÏÍȟ ςπρχɊȢ -ÁĿÅÓÎÉÓ ÇÒÙÎÏÊÏ ÁÕËÓÏ ËÉÅËÉÓ ÄÉÒÂÉÎÙÊÅ 
ÎÅÂıÔÉÎÁÉ ÒÅÉĤËÉÁ ÐÒÁÓÔÅÓÎö ĤÉÏ ÄÉÒÂÉÎÉÏ ËÏËÙÂöȢ 0ÒÉÅĤÉÎÇÁÉȟ ÎÅ ÇÒÙÎÏ ÁÕËÓÏ ÄÉÒÂÉÎÙÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ 
ÐÁÔÖÁÒÅÓÎÉÓ ÄõÖõÊÉÍÕÉȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏȟ ÎÏÒÓ ĤÉ ÓÁÖÙÂõ ÙÒÁ ÐÒÉÖÁÌÕÍÁÓ ÎÁÕÄÏÊÁÎÔ ÄÉÒÂÉÎĄȟ ÔÁÉ ÎõÒÁ 
ÐÒÉÖÁÌÕÍÁÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÊÁÎÔ Ą ÊĄ ËÁÉÐ Ą ÁÕËÓÏ ĤÁÌÔÉÎĄȢ 4ÏÄõÌ ÁÔÌÉÅËÁÎÔ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ Ą ÁÕËÓäȟ 
rekoÍÅÎÄÕÏÊÁÍÁ ÒÉÎËÔÉÓ ÁÕËĤÔÅÓÎõs prabos juvelyrinius dirbinius. Kai kurie investuotojai teikia 
ÐÉÒÍÅÎÙÂö ÇÅÒÁÉ ĿÉÎÏÍĵ ÆÉÒÍĵȟ ÔÏËÉĵ ËÁÉÐ ȵ4ÉÆÆÁÎÙȰ ÁÒ ȵ#ÁÒÔÉÅÒȰ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÁÍÓ ÄÉÒÂÉÎÉÁÍÓȟ ËÉÔÉ 
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ÌÁÂÉÁÕ ÄÏÍÉÓÉ ÓÅÎÏÖÉÎÉÁÉÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÁÉÓ ÄÉÒÂÉÎÉÁÉÓȟ ËÕÒÉÅÍÓ ÂıÄÉÎÇÁ ÐÒÉÄÅÄÁÍÏÊÉ ÖÅÒÔõ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ 
ÎÕÏ ÇÁÍÉÎÔÏÊÏȟ ÄÉÒÂÉÎÉÏ ÄÉÚÁÉÎÏ ÂÅÉ ÁÍĿÉÁÕÓȢ 4ÁéÉÁÕ ÎÅÎÏÒõÄÁÍÉ ÍÏËõÔÉ ÖÉÓÏÓ ÍÁĿÍÅÎÉÎõÓ 
ËÁÉÎÏÓȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ÎÅÖÁÉËĤÔÏ Ą ÊÕÖÅÌÙÒÉËÏÓ ÍÁĿÍÅÎÉÎõÓ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÐÁÒÄÕÏÔÕÖÅÓȢ *ÉÅ 
ÉÅĤËÏ ÐÁÔÒÁÕËÌÉĵ ÐÁÓÉıÌÙÍĵ ÉÎÔÅÒÎÅÔÏ ÔÉÎËÌÁlapiuoÓÅȟ ÄÉÄÍÅÎÉÎõs prekybos vietose, lombarduose, 
ÁÕËÓÏ ÌÁÕĿÏ ɉÓÕÂÒÁĿÙÔĵ ÁÒ ÓÕÌıĿÕÓÉĵȟ ÎÅÂÅÄõÖõÔÉÎĵ ÄÉÒÂÉÎÉĵɊ ÐÒÅËÙÖÉÅÔõÓÅȢ 

$ÅÊÁȟ ÁÕËÓÉÎÉÁÍÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÁÍÓ ÄÉÒÂÉÎÉÁÍÓ 6ÁËÁÒÕÏÓÅ ÂıÄÉÎÇÁ ÔÏËÉÁ ÄÉÄÅÌõ ÐÒÉÄÅÄÁÍÏÊÉ ÖÅÒÔõȟ 
ÐÒÉËÌÁÕÓÁÎÔÉ ÎÕÏ ÄÉÒÂÉÎÙÊÅ ÅÓÁÎéÉÏ ÁÕËÓÏ ËÉÅËÉÏȟ ËÁÄ ÙÒÁ ÖÉÓÉĤËÁÉ ÎÅÎÁÕÄÉÎÇÁ ÒÉÎËÔÉÓ ÁÕËÓÉÎÉÕÓ 
ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÕÓ ÄÉÒÂÉÎÉÕÓ ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊä Ą ÁÕËÓäȢ +ÉÔÏÓÅ ĤÁÌÙÓÅȟ ÐÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ )ÎÄÉÊÏÊÅ ÁÒ 4ÕÒËÉÊÏÊÅȟ 
ÓÉÔÕÁÃÉÊÁ ÙÒÁ ÖÉÓÁÉ ËÉÔÏËÉÁȡ éÉÁ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÁÉ ÄÉÒÂÉÎÉÁÉ ÙÒÁ ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÐÁÐÒÁÓÔÉȟ Ï ÐÒÉÄÅÄÁÍÏÊÉ ÖÅÒÔõ ɀ 
gana ËÕËÌÉȟ ÔÁÄ ÐÒÉÖÁÔıÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉȟ ÙÐÁé ÔÉÅȟ ËÕÒÉÅ ÙÒÁ ÌÉÎËö ÎÅÐÁÓÉÔÉËõÔÉ ÖÉÅÔÉÎÅ ÂÁÎËÉÎÅ 
ÓÉÓÔÅÍÁȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÊÁ Ą ÁÕËÓÉÎÉÕÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÕÓ ÄÉÒÂÉÎÉÕÓȟ ÓÉÅËÄÁÍÉ ÉĤÓÁÕÇÏÔÉ ÓÁÖÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔöȢ Azijoje 
ĤÅÉÍÏÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓÉÎÉÕÓ ÄÉÒÂÉÎÉÕÓ ÓÐÒÅÎÄÉÍÁÓ ÄÁĿÎÁÉ ÙÒÁ Ðaremtas tradicijomis ir 
ËÕÌÔıÒÁȢ $õÌ ËÕÌÔıÒÉÎÉĵ ÐÒÉÅĿÁÓéÉĵ )ÎÄÉÊÁ ÊÁÕ ÙÒÁ ÔÁÐÕÓÉ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÁȟ ËÕÒÉÏÊÅ 
ĄÔÁËÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÍÓ ÔÕÒÉ ÓÅÚÏÎÉÎõ ÐÁËÌÁÕÓÁ ɉÁÒÔõÊÁÎÔÉ Diwali ĤÖÅÎÔõ ÂÅÉ ÖÅÄÙÂĵ ÓÅÚÏÎÁÓɊ 
ɉ$ÅÖÉÃÈÁÎÄȟ ςπρρɊȢ +ÉÎÉÊÏÓ ÖÉÄÕÒÉÎÉÏÊÉ ËÌÁÓõ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÁËÔÙÖÉÁÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÊÁ Ą ÁÕËÓäȢ -ÁĿÄÁÕÇ ÐÒÉÅĤ 
ÄÅĤÉÍÔÍÅÔĄ +ÉÎÉÊÏÓ ËÏÍÕÎÉÓÔÉÎõ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂõ ÐÁÎÁÉËÉÎÏ ÁÕËÓÏ ÎÕÏÓÁÖÙÂõÓ ÒÅÇÕÌÉÁÖÉÍäȟ ÉÒ ÎÕÏ ÔÏ 
laiko juvelyriniĵ dirbiniĵ paklausa ÐÁÄÖÉÇÕÂõÊÏȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏȟ ËÁÉÐ ÐÁÓÔÅÂÉ $ÅÖÉÃÈÁÎÄ ɉςπρρɊȟ ÊÅÉÇÕ 
ÁÚÉÊÉÅéÉĵ ĤÅÉÍÏÓ ÍÁÎÏȟ ÊÏÇ ĄÓÉÇÙÄÁÍÏÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÕÓ ÄÉÒÂÉÎÉÕÓ ÊÏÓ ÁÔÌÉÅËÁ ÒÉÍÔÁÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓȟ ÔÁÉ ÊÏÓ 
ÁÐÇÁÕÄÉÎõÊÁ ÓÁÖÅȡ ËÁËÌÏ ÐÁÐÕÏĤÁÌĵȟ ÁÐÙÒÁÎËÉĵ ÁÒ ĿÉÅÄĵ ÇÁÍÙÂÏÓ ËÁĤÔÁÉ ÍÁĿÄÁÕÇ σπ ÐÒÏÃȢ 
ÐÁÄÉÄÉÎÁ ĤÉĵ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉĵ ÄÉÒÂÉÎÉĵ ËÁÉÎÁÓȢ ¼ÉÎÏÍÁȟ ÇÁÌÉÍÁ ĄÓÉÇÙÔÉ ÁÕËÓÉÎÉĵ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉĵ ÄÉÒÂÉÎÉĵȟ 
ËÕÒÉĵ rinkos ÖÅÒÔõ ÄÉÄÅÌõȟ ÔÁéÉÁÕ ÔÁÉ ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁi ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ ÄÉÒÂÉÎÉÏ ÕÎÉËÁÌÕÍÏȟ ÁÍĿÉÁÕÓ ÉÒ 
ÍÅÎÉĤËÕÍÏȢ 4ÁÉ ÒÅÉĤËÉÁȟ ËÁÄ ÕÎÉËÁÌıÓȟ ÓÅÎÉ ÉÒ ÉÔÉÎ ÍÅÎÉĤËÉ ÁÕËÓÉÎÉÁÉ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÁÉ ÄÉÒÂÉÎÉÁÉ ÂÕÓ ÌÁÂÁÉ 
ÂÒÁÎÇıÓȟ ÉÒ Êĵ ËÁÉÎÁ ÇÅÒÏËÁÉ ÖÉÒĤÙÓ ÓÕÄõÔÙÊÅ ÅÓÁÎéÉÏ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔöȢ $õÌ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ Ą 
ÁÕËÓÉÎÉÕÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÕÓ ÄÉÒÂÉÎÉÕÓ ÄÁĿÎÁÉ ÙÒÁ ÂÒÁÎÇÉÁÕ ÎÅÉ Ą ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓ ÁÒ ÍÏÎÅÔÁÓ. 

Aukso fondai. Pastaruoju metu ÉĤÐÏÐÕÌÉÁÒõÊÏ ÂÉÒĿÏÊÅ ÐÒÅËÉÁÕÊÁÍÉ ÆÏÎÄÁÉ ɉÁÎÇÌȢ exchange-traded 
funds (ETFs)). 6ÉÅÎÁÓ ĿÉÎÏÍÉÁÕÓÉĵ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ÙÒÁ $ÉÄĿÉÏÓÉÏÓ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÓ 0ÁÓÁÕÌÉÏ aukso taryba 
(angl. World Gold CouncilɊȟ ËÕÒÉ ÌÅÉÄĿÉÁ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓ ɉÁÎÇÌ. Gold Bullion 
Securities), listinguojamus Londono akcijĵ ÂÉÒĿÏÊÅȢ !ËÃÉÊÁÓ ÉĤÌÅÉÄĿÉÁÎÔÉÓ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄÁÓ ÉĤ ÔÉÅÓĵ ÌÁÉËÏ 
ÁÕËÓä ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁȟ ÉÒ ĤÉÓ ÁÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÁËÃÉÎÉÎËĵ ÎÕÏÓÁÖÙÂõ ɉ-ÉÔÃÈÅÌÌȟ ςπρφɊȢ 0ÁÎÁĤıÓ ÆÏÎÄÁÉ ÖÅÉËÉÁ 
Australijoje, Kanadoje, JAV. 

!ÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ÓÔÒÕËÔıÒÁ ÙÒÁ ÔÏËÉÁ ÐÁÔÉȟ ËÁÉÐ ir ÐÁÓÉÔÉËõÊÉÍÏ ÆÏÎÄĵȟ ÔÁÄ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ vertybiniai 
popieriai yra akcijos, pÁÒÅÍÔÏÓ ÔÁÍ ÔÉËÒÕ ÆÉËÓÕÏÔÕ ÁÕËÓÏ ËÉÅËÉÕȟ ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÄÅĤÉÍÔÁÄÁÌÉÕ ÕÎÃÉÊÏÓ 
vienai akcijai ɉ#ÏÕÌÓÏÎȟ ςππυɊȢ $õÌ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓ ĤÉÅ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄÁÉ ÐÁÒÄÕÏÄÁÍÉ ÕĿ ÁÐÙÔÉËr iai 
ρȾρπ ÅÓÁÍÏÓÉÏÓ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ɉ-ÉÔÃÈÅÌÌȟ ςπρφɊȢ +ÁÄÁÎÇÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ËÉÎÔÁȟ ËÅÉéÉÁÓÉ ÉÒ ĤÉĵ ÆÏÎÄĵ 
pardavimo kainaȢ 0ÒÅËÉÁÕÊÁÎÔ ÖÉÅĤÏÊÏÊÅ ÒÉÎËÏÊÅȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ËÕÒÉÁÍÁ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ paklausa gali 
ÓäÌÙÇÏÔÉ Êĵ ËÁÉÎÏÓ ÐÁËÉÌÉÍÕÓ ÁÒ ËÒÉÔÉÍÕÓ ÁÔÉÔÉÎËÁÍÁÉ ÁÕËĤéÉÁÕ ÁÒ ĿÅÍÉÁÕ Êĵ ÔÉËÒÏÓÉÏÓ ÖÅÒÔõÓȟ ÔȢ y. 
ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ËÁÉÎÁ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ĤÉÅË ÔÉÅË ÄÉÄÅÓÎõ ÁÒ ÍÁĿÅÓÎõ ÎÅÉ πȟωυυωω ÁÕËÓÏ ÕÎÃÉÊos (Mitchell, 
ςπρφɊȢ 4ÁéÉÁÕ ÒÅÁÌÉÁÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÎÅÇÁÕÎÁ ĤÉÏÓ ÖÅÒÔõÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÆÏÎÄÁÉ ÉĤ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÉÍÁ 
apytikriai 0,4 proc. metiniĵ komisiniĵ. Kitaip tariant, ÍÏËÅÓéÉÁÉ ÌÁÉËÕÉ ÂõÇÁÎÔ ÍÁĿÉÎÁ ÇÒÙÎäÊä 
ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ÖÅÒÔöȢ +ÉÔÁ ÖÅÒÔÕÓȟ ËÁÉÐ ÐÁÓÔÅÂÉ -ÉÔÃÈÅÌÌ ɉςπρφɊȟ πȟτ ÐÒÏÃȢ ÙÒÁ ÄÁÕÇ ÍÁĿÅÓÎÉÓ 
ÍÏËÅÓéÉÏ ÔÁÒÉÆÁÓȟ ÎÅÉ ÄÁÕÇÕÍÁ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÁÇÅÎÔĵ ÔÁÉËÏ ÐÅÒËÁÎÔÉÅÓÉÅÍÓ ÁÕËÓä ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁȢ 4ÏÄõÌ 
ĄÓÉÇÙÔÉ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ÉĤÌÅÉÓÔĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÙÒÁ ÌÁÂÁÉ ÐÁÔÏÇÕÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä ÂıÄÁÓȟ ÔÕÏ 
labiÁÕ ÁÔÓÉĿÖÅÌÇÉÁÎÔ Ą ÔÁÉȟ ÊÏÇ ÓÕ ĤÉĵ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ĄÓÉÇÉÊÉÍÕ ÓÕÓÉÊö ËÁĤÔÁÉ ÙÒÁ ÇÁÎÁ ÍÁĿÉȟ ÎÏÒÓ ÐÁéÉÏÓ 
akcijos parduodamos su nedidele priemoka, kuri nustatoma priklausomai nuo fondo turimo 
ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓȢ "Å ÔÏȟ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄÕÓ ÖÁÌÄÏ ÐÒÏÆÅÓÉÏÎÁÌÁÉȟ ÔÁÄ ÙÒÁ ÄÉÄÅÓÎõ ÔÉËÉÍÙÂõ ÇÁÕÔÉ ÐÅÌÎä ÉĤ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵȟ ÎÅÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÕÉ ÐÁéÉÁÍ ÖÁÌÄÁÎÔ ÓÁÖÏ investicijas. 
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5 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÐÁÔÅÉËÉÁÍÉ ÄÕÏÍÅÎÙÓ ÁÐÉÅ ÐÅÎËÉÓ ÐÁÇÁÌ ÇÒÙÎäÊĄ ÔÕÒÔä ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÕÓ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄÕÓ 
2017 m. 

5 ÌÅÎÔÅÌõ. 0ÁÇÁÌ ÇÒÙÎäÊĄ ÔÕÒÔä ÄÉÄĿÉÁÕÓÉ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄÁÉ ςπρχ ÍȢ 

Pavadinimas Veiklos profilis Privalumai 4ÒıËÕÍÁÉ Finansiniai 
duomenys 

SPDR Gold Shares 
(GLD) 

Perka aukso luitus, 
kuriuos parduoda 
ÉĤÌÁÉÄÏÍÓ ÉÒ 
ÉĤÐÉÒËÉÍÁÍÓ 
ÁÐÍÏËõÔÉȢ $õÌ 
ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ 
ÎÕÏÓÁÖÙÂõÓ ĤÉÓ 
fondas yra itin 
jautrus aukso 
ËÁÉÎÏÓ ÐÏËÙéÉÁÍÓ  

Kadangi remiamasi 
ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ 
nuosavybe, niekas 
ÎÅÇÁÌÉ Êĵ 
pasiskolinti. 
Kiekviena fondo 
akcija yra padengta 
dideliu kiekiu aukso 

$ÉÄÅÌÉ ÍÏËÅÓéÉÁÉȟ ÙÐÁé 
ÇÒäĿÁÉ ÉĤ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ilguoju laikotarpiu  

Vidut. prekybos 
apimtis: 7 604 466 
Grynasis turtas: 33,3 
mlrd. 
-ÅÔÉÎõ ÇÒäĿÁȡ 
8,31 proc. 
3äÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓ (net): 
0,40 proc. 

iShares Gold Trust 
(IAU) 

0ÅÒËÁ ÁÕËÓä ÆÉÚÉÎÅ 
forma 

.ÅÐÁÒÄÁÖÉÎõÊÁ 
ÁÕËÓÏ ÄõÌ ÐÅÌÎÏ, kai 
jo kaina kyla, bet 
ÌÅÉÄĿÉÁ 
investuotojams 
nusipirkti aukso. 
4ÁÉ ÕĿÔÉËÒÉÎÁ ÄÉÄÅÌĄ 
ÆÏÎÄÏ ÓÔÁÂÉÌÕÍäȢ 
$õÌ ÍÁĿĵ ÆÏÎÄÏ 
ÓäÎÁÕÄĵ 
investuotojai gali 
pigiai nusipirkti 
aukso 

Dideli aukso laikymo 
ÍÏËÅÓéÉÁÉ 

Vidut. prekybos 
apimtis: 7 050 520 
Grynasis turtas: 8,16 
mlrd. 
-ÅÔÉÎõ ÇÒäĿÁȡ 
8,66 proc. 
3äÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓ ɉÎÅÔɊȡ 
0,25 proc. 

ETFS Physical 
Swiss Gold (SGOL) 

SÁÕÇÏ ÁÕËÓä 
saugykloje 
Ciuriche. Fondo 
ÁËÃÉÊĵ ÓÁÖÉÎÉÎËÁÉ 
ÙÒÁ ÉÒ ÄÁÌÉÅÓ ĤÉÏ 
aukso savininkai 

Fondo akcijos labai 
ÌÉËÖÉÄĿÉÏÓȟ ÇÒÅÉÔai 
parduodamos. 
Turtas saugomas 
ÉĤÉÍÔÉÎÁÉ ÔÉË 
£ÖÅÉÃÁÒÉÊÏÓ 
saugyklose 

Labai dideli komisiniai 
ÍÏËÅÓéÉÁÉ 

Vidut. prekybos 
apimtis: 31 776 
Grynasis turtas: 1,02 
mlrd. 
MÅÔÉÎõ ÇÒäĿÁȡ 
8,35 proc. 
3äÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓ ɉÎÅÔɊȡ 
0,39 proc. 

Power Shares DB 
Gold ETF (DGL) 

Neperka aukso 
fizine forma. Seka 
DBIQ Optimum 
Yield Gold Index 
Excess Return 
ÉÎÄÅËÓÏ ÐÏËÙéius ir 
perka ateities 
sandorius 

Didelis fondo 
grynasis turtas 
rodo, kad fondas 
ÙÒÁ ÐÁÊõÇÕÓ 
operatyviai 
padengti savo 
ĄÓÉÓËÏÌÉÎÉÍÕÓ 

Investuotojai moka 
ÍÏËÅÓéÉÕÓ valstybei 
kaip fondo partneriai. 
Galima prarasti pinigus 
ÄõÌ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ 
ËÁÉÎĵ ÎÕÏËÒÙÐÉÏ ÎÕÏ 
tikrosios turto (t.  y. 
aukso) kainos 
(vadinamasis 
ȵËÏÎÔÁÎÇÏ ÅÆÅËÔÁÓȰɊ 

Vidut. prekybos 
apimtis: 66 820 
Grynasis turtas:  
144,11 mln. 
-ÅÔÉÎõ ÇÒäĿÁȡ 
7,97 proc. 
3äÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓ ɉÎÅÔɊȡ 
0,77 proc. 

VanEck Merk Gold 
Trust (OUNZ) 

0ÅÒËÁ ÁÕËÓä ÆÉÚÉÎÅ 
forma  

)ÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÁËÃÉÊÏÓ 
ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÉĤÐÉÒËÔÏÓ, 
sumokant tikru 
auksu 

0ÒÁĤÁÎÔÙÓ ÉĤÐÉÒkti 
akcijas investuotojai 
ÔÕÒÉ ÍÏËõÔÉ ÍÏËÅÓéÉÕÓ 
ÕĿ ÁÕËÓÏ ÐÁõÍÉÍä ÉĤ 
saugyklos. 

Vidut. prekybos 
apimtis: 47 182 
Grynasis turtas:  
127,28 mln. 
-ÅÔÉÎõ ÇÒäĿÁȡ 
8,25 proc. 
3äÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓ ɉÎÅÔɊȡ 
0,00 proc. 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽ remiantis Phillips, 2017. 
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Kaip matyti 5 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȟ ËÅÔÕÒÉ ÉĤ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉĵ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ÐÅÒËÁ ÁÕËÓä ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁȟ ÔÁÄ ĤÉĵ 
ÆÏÎÄĵ ÁËÃÉÊĵ ĄÓÉÇÉÊö ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÔÁÍÐÁ ÆÏÎÄÏ ÖÁÌÄÏÍÏ ÁÕËÓÏ ÂÅÎÄÒÁÓÁÖÉÎÉÎËÉÁÉÓȢ +ÁÄÁÎÇÉ 
kiekviena fondo akcija yra padenga tam tikru kiekiu tikro aukso, investicijos yra gana patikimos 
ÉÒ ÌÉËÖÉÄĿÉÏÓȢ $ÉÄĿÉÁÕÓÉÁÓ ÔÒıËÕÍÁÓ ɀ ÄÉÄÅÌÉ ËÏÍÉÓÉÎÉÁÉ ÍÏËÅÓéÉÁÉ ÉÒ ÍÏËÅÓéÉÁÉ ÖÁÌÓÔÙÂÅÉȢ 6ÉÓĵ ĤÉĵ 
ÆÏÎÄĵ ÍÅÔÉÎõ ÇÒäĿÁ ÔÅÉÇÉÁÍÁȟ ÔÁéÉÁÕȟ ÒÅÍÉÁÎÔÉÓ 0ÈÉÌÌÉÐÓ ɉςπρχɊȟ Îõ ÖÉÅÎÁÓ ÉĤ Êĵ ÐÒÁõÊÕÓÉÁÉÓ ÍÅÔÁÉÓ 
ÎÅÉĤÍÏËõÊÏ ÁËÃÉÎÉÎËÁÍÓ ÄÉÖÉÄÅÎÄĵȢ Paģymǟtina, kad aukso fondȎ, laikanļiȎ auksŃ fizine forma, 

vertybiniȎ popieriȎ kainos kinta priklausomai nuo aukso kainȎ pokyļiȎ tiek trumpuoju, tiek ilguoju 

laikotarpiais (standartiniai nuokrypiai labai maģi). (Mitchell, 2016). Tuo tarpu fondȎ, kurie fizine 

forma aukso nelaiko, vertybiniȎ popieriȎ kainos gali daugiau nukrypti nuo aukso rinkos kainȎ, kadangi 

joms Ǳtakos turi investuotojȎ sukuriamas paklausos lygis. Vertybinio popieriaus kainos nuokrypis nuo 

turto, su kuriuos jis yra susietas, kainos vadinamas Ăkontango efektuñ (Phillips, 2017). 

Be 5 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÐÁÔÅÉËÔĵ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉĵ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵȟ ÅÓÁÍÁ ÉÒ ËÉÔĵȟ ÔÁéÉÁÕ ÊÉÅ ÙÒÁ ĿÙÍÉÁÉ ÓÍÕÌËÅÓÎÉȢ 
0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÅÓÁÍÁ ÖÁÄÉÎÁÍĵÊĵ ÁÔÖÉÒËĤÔÉÎÉĵ ÉÒ ÓÖÅÒÔÏ ÆÏÎÄĵ ɉÁÎÇÌȢ )ÎÖÅÒÓÅ ÁÎÄ ÌÅÖÅÒÁÇÅÄ ÆÕÎÄÓɊȢ 
£Éĵ ÆÏÎÄĵ ÓÔÒÕËÔıÒÁ ÙÒÁ ÄÁÕÇ ÓÕÄõÔÉÎÇÅÓÎõȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÊÉÅ ÎÅÌÁÉËÏ ÁÕËÓÏ ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁȢ 0ÁÐÒÁÓÔÁÉ 
ÌÅÉÄĿÉÁÍÏÓ ÂÉÒĿÏÊÅ ÐÒÅËÉÁÕÊÁÍÏÓ ÓËÏÌÏÓ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ ɉ%4.ÓɊȢ .ÏÒÓ ĤÉĵ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÖÅÒÔõ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ 
ÎÕÏ ÔÁÍ ÔÉËÒÏÓ ÐÒÅËõÓ ɉĤÉÕÏ ÁÔÖÅÊÕ ɀ ÁÕËÓÏɊ ÉÎÄÅËÓÏȟ Êĵ ÐÁÔÉËÉÍÕÍÁÓ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÔÉË ÎÕÏ ÉĤÌÅÉÄÕÓÉÏ 
subjekto kreditingumoȢ !ÔÖÉÒËĤÔÉÎÉĵ ÉÒ ÓÖÅÒÔÏ ÆÏÎÄĵ ÁÕËÓÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ ÌÁÉËÏÍÏÓ ÔÒÕÍÐÁÌÁÉËÅ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÊÏÓ ÒÅÁÇÕÏÊÁ ÔÉË Ą ÔÒÕÍÁÐÁÌÁÉËÉÕÓ ɉËÁÓÄÉÅÎÉÎÉÕÓɊȟ ÂÅÔ ÎÅ ÉÌÇÁÌÁÉËÉÕÓ ÁÕËÓÏ 
ËÁÉÎĵ ÓÖÙÒÁÖÉÍÕÓȟ ÔÁÄ ÉÌÇÕÏÊÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ Êĵ ÖÅÒÔõ ÇÁÌÉ ÓÍÁÒËÉÁÉ ÎÕËÒÙÐÔÉ ÎÕÏ investuotojo 
ÌÁÕËÉÁÍÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓȢ )Ĥ ÁÔÖÉÒËĤÔÉÎÉĵ ÉÒ ÓÖÅÒÔÏ ÆÏÎÄĵ ÇÁÌÉÍÁ ÐÁÍÉÎõÔÉ ÔÏËÉÕÓȟ ËÁÉÐ ȵ4ÈÅ 6ÅÌÏÃÉÔÙ 
3ÈÁÒÅÓ σØ ,ÏÎÇ 'ÏÌÄ %4.Ȱ ɉ5',$Ɋȟ ËÕÒÉÏ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ËÁÉÎÏÓ ÙÒÁ ÊÁÕÔÒÉÏÓ ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ 
ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÖÅÒÔÅÉ ɉÆÏÎÄÏ ÁÐÙÔÉËÒõ ÐÒÅËÙÂÏÓ apimtis ÙÒÁ χπππππȟ Ï ÓäÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓ ɀ 1,35 proc.), ir 
ȵ4ÈÅ 'ÏÌÄ $ÏÕÂÌÅ 3ÈÏÒÔ %4.Ȱ ɉ$::Ɋȟ ËÕÒÉÏ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ËÁÉÎÏÓ ËÉÎÔÁ ÐÒÉÅĤÉÎÇÁ ËÒÙÐÔÉÍÉ 
nei aukso kainos ɉÆÏÎÄÏ ÁÐÙÔÉËÒõ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÁÐÉÍÔÉÓ ɀ 500000, ÓäÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓ ɀ 0,75 proc.) 
(Mitchell, 2016). 

Dar vienas ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ÔÉÐÁÓ ɀ aukso savitarpio fondai (angl. Gold Mutual Funds). Kaip ir kitas 
ÐÒÅËÅÓ ÔÅÉËÉÁÎéÉÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊÏÓȟ ÁÕËÓÏ ËÏÍÐÁÎÉÊÏÓ ÙÒÁ ÐÒÉËÌÁÕÓÏÍÏÓ ÎÕÏ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÓ ËÁÉÎÏÓȟ 
ËÕÒÉÏÓ ÊÏÓ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ÎÅÇÁÌÉ ËÏÎÔÒÏÌÉÕÏÔÉȟ ÔÁéÉÁÕ ÇÁÌÉ ĄÇÙÔÉ ËÏÎËÕÒÅÎÃÉÎÉÏ ÐÒÁÎÁĤÕmo, 
ÕĿÔÉËÒÉÎdÁÍÏÓ ËÁĤÔĵ ÅÆÅËÔÙÖÕÍä ÂÅÉ ÍÁĿÕÓ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ËÁĤÔÕÓȢ 0ÁÓÔÁÒÕÏÊÕ ÍÅÔÕ ÁÕËÓÏ 
ËÁÓÙÂÏÓ ÐÒÁÍÏÎõ ÉĤÇÙÖÅÎÁ ÒÅÓÔÒÕËÔıÒÉÚÁÖÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄȡ ÄÁÕÇ ÓÍÕÌËÉĵ ÆÉÒÍĵ ÐÒÁÒÁÄÏ ÓÁÖÏ 
ÒÉÎËÏÓ ÄÁÌĄ ÄõÌ ËÁĤÔĵ ÎÅÅÆÅËÔÙÖÕÍÏ ÂÅÉ ÎÅÓÕÇÅÂõÊÉÍÏ ËÏÎËÕÒÕÏÔÉ ĿÅÍĵ ËÁÉÎĵ ÁÐÌÉÎËoje. Aukso 
ÐÁÓÉıÌÁ ÇÁÌÉ ËÉÓÔÉ ÄõÌ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ÔÒÕËÍõÓȟ o ÐÁËÌÁÕÓÁ ËÅÉéÉÁÓÉ ÄõÌ ÖÅÒÓÌÏ ÃÉËÌĵ ÊÕÖÅÌÙÒÉËÏÓ 
ÐÒÁÍÏÎõÊÅ ÂÅÉ ÄõÌ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÓÐÅËÕÌÉÁÃÉÊĵ ɉÐÁÓÁË "ÌÏËÈÉÎ ɉςπρυɊȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÖÅÉËÓÍÁÉ 
ÓäÌÙÇÏÊÁ ÁÐÉÅ ρȾυ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÁÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÏÓɊȢ Aukso savitarpio fondai yra toks investavimo 
ÍÅÃÈÁÎÉÚÍÁÓȟ ËÁÉ ÌõĤÁÓȟ ÓÕÒÉÎËÔÁÓ ÉĤ ËÅÌÉĵ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵȟ ÖÁÌÄÏ ÐÒÏÆÅÓÉÏÎÁÌıÓ ÐÉÎÉÇĵ ÖÁÌÄÙÔÏÊÁÉ 
ɉȵ&ÏÒÂÅÓȰȟ ςπρχɊȢ .ÏÒÓ ËÏÎËÒÅÔıÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÖÁÌÄÙÍÏ ÍÅÔÏÄÁÉ ËÉÅËÖÉÅÎÁÍÅ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄÅ 
ÓËÉÒÉÁÓÉȟ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉÓ ĤÉĵ ÆÏÎÄĵ ÐÒÉÖÁÌÕÍÁÓ ÙÒÁ ÔÁÓȟ ËÁÄ ÊÉÅ ÓÕÔÅÉËÉÁ ÇÁÌÉÍÙÂÉĵ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉ 
investicijas aukso sektoriuje (Blokhin, 2015). 6 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÐÁÔÅÉËÉÍÉ ÄÕÏÍÅÎÙÓ ÁÐÉÅ ÔÁÒÐ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÐÏÐÕÌÉÁÒÉÁÕÓÉÕÓ ÁÕËÓÏ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄÕÓ ςπρυ ÍȢ 

+ÁÉÐ ÍÁÔÙÔÉ φ ÌÅÎÔÅÌõÊÅȟ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄÁÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÊÁ Ą ÁÕËÓÏ ÉÒ ËÉÔĵ ÂÒÁÎÇÉĵÊĵ ÍÅÔÁÌĵ 
ĿÖÁÌÇÙÂÏÓȟ ËÁÓÙÂÏÓȟ ÁÐÄÉÒÂÉÍÏ ÉÒ ÐÌÁÔÉÎÉÍÏ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓȟ ÔÁÄ ĤÉĵ ÆÏÎÄĵ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÅÌÎÉÎÇÕÍÁÓ ÌÁÂÁÉ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ ÂÒÁÎÇÉĵÊĵ ÍÅÔÁÌĵ ÐÒÁÍÏÎõÓ ÖÅÒÓÌÏ ÃÉËÌĵȢ *ÅÉÇÕ 
ÂÒÁÎÇÉĵÊĵ ÍÅÔÁÌĵ ÐÒÁÍÏÎõ ÐÁÔÉÒÉÁ ÉÌÇÅÓÎÉÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÏ ÎÕÏÍÕËĄȟ ÓÍÕÌËÅÓÎõÓ ËÏÍÐÁÎÉÊÏÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ 
ÐÒÉÖÅÒÓÔÏÓ ÐÁÓÉÔÒÁÕËÔÉ ÉĤ ÒÉÎËÏÓȟ ÊÁÓ ÇÁÌÉ ÐÅÒÐÉÒËÔÉ ÓÔÁÍÂÅÓÎõÓ ËÏÒÐÏÒÁÃÉÊÏÓȢ 4ÏËÉÕ ÁÔÖÅÊÕ 
ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄÁÉ ÐÁÔÉÒÉÁ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵ ÉĤ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵȢ 0Ï ÐÒÁÍÏÎõÓ ÒÅÓÔÒÕËÔıÒÉÚÁÖÉÍÏ ÒÉÎËÏÊÅ 
ÉĤÌÉËÕÓÉÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊÏÓ ÇÁÌÉ ÐÁÓÉÎÁÕÄÏÔÉ ÇÁÍÙÂÏÓ ÍÁÓÔÏ ÅËÏÎÏÍÉÊÏÓ ÂÅÉ ËÁĤÔĵ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÏ 
ÐÒÉÖÁÌÕÍÁÉÓȢ !ÕËÓÏ ËÁÉÎÁÉ ÖõÌ ÐÒÁÄÅÄÁÎÔ ÄÉÄõÔÉȟ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄÁÉ ÁÔÓÉÇÁÕÎÁ ÐÏ ÐÁÔÉÒÔĵ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵȢ 
φ ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÁÐÒÁĤÙÔĵ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄĵ ÖÉÄÕÔÉÎõ ÍÅÔÉÎõ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõ ςπρπɀ2015 m. buvo neigiama. 
KadÁÎÇÉ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄÁÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÊÁ Ą ÂÒÁÎÇÉĵÊĵ ÍÅÔÁÌĵ ÐÒÁÍÏÎö ÖÉÓÁÍÅ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅȟ ÊÉÅ ÔÁÉÐ ÐÁÔ 
ÓÕÓÉÄÕÒÉÁ ÓÕ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÓÖÙÒÁÖÉÍÏ ÒÉÚÉËÁȢ  
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6 ÌÅÎÔÅÌõ. Populiariausi aukso savitarpio fondai 2015 m. 

Pavadinimas Veiklos profilis Privalumai 4ÒıËÕÍÁÉ Finansiniai 
duomenys 

First Eagle Gold 
Fund Class C 

)ÎÖÅÓÔÕÏÊÁ Ą *!6 ÉÒ 
ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÁÕËÓÏ 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÁÓȟ 
turi aukso ir 
ÓÉÄÁÂÒÏ ÁÔÓÁÒÇĵȢ  

Investuojant 
ÁÔÓÉĿÖÅÌÇÉÁÍÁ Ą 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵȟ ËÕÒÉĵ 
akcijos perkamos, 
veiklos, kapitalo ir 
ÇÅÏÐÏÌÉÔÉÎö ÒÉÚÉËä 

)ÎÖÅÓÔÕÏÊÁÎÔ Ą ÕĿÓÉÅÎÉÏ 
koÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÁÓȟ 
ÇÁÌÉÍÁ ÒÉÚÉËÁ ÄõÌ 
ÖÁÌÉÕÔÏÓ ËÕÒÓÏ ÐÏËÙéÉĵȢ 
Fondo reikalaujama 
ÍÉÎÉÍÁÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
suma ɀ 2500 JAV dol. 

6ÁÌÄÏÍÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõȡ 
238,6 mln. JAV dol. 
6ÉÄÕÔÉÎõ ÍÅÔÉÎõ ÇÒÙÎÏÊÉ 
ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõ ςπρπɀ
2015 m.: ɀ18,72 proc. 
'ÒÙÎÁÓÉÓ ÓäÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓȡ 
2,02 proc. 

Franklin Gold and 
Precious Metals 
Fund Advisor 
Class 

)ÎÖÅÓÔÕÏÊÁ Ą ÁËÃÉÊÁÓ 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵȟ ËÕÒÉÏÓ 
kasa, apdirba ir 
prekiauja auksu bei 
kitais brangiaisiais 
metalais  

Atliekami rinkos 
tyrimai ir 
investuojama tik Ą 
kompanijasȟ ËÕÒÉĵ 
gamybos profilis 
patrauklusȟ ÒÅÚÅÒÖĵ 
ÂÁÚõÓ stiprios, o 
ÁÕËÓÏ ÐÁÉÅĤËÏÓ 
programos aktyvios. 
.õÒÁ ÍÉÎÉÍÁÌÉĵ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ÒÅÉËÁÌÁÖÉÍĵ 

-ÁĿÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ÁÍÐÌÉÔÕÄõȟ ÄÉÄĿÉÏÊÉ 
ÄÁÌÉÓ ÆÏÎÄĵ ÓÕÔÅÌËÉÁÍÁ 
Ą ρπ ÓÔÁÍÂÉĵ 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÁÓȟ 
kuris sudaro apie 
44 proc. fondo turto 

6ÁÌÄÏÍÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõȡ 
594,9 mln. JAV dol. 
6ÉÄÕÔÉÎõ ÍÅÔÉÎõ ÇÒÙÎÏÊÉ 
ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõ ςπρπɀ
2015 m. laikotarpiu: ɀ
24,11 proc. 
'ÒÙÎÁÓÉÓ ÓäÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓȡ 
0,84 proc. 

Fidelity Select 
Advisor Gold 
Fund Class A 

)ÎÖÅÓÔÕÏÊÁ Ą ÁÕËÓÏ 
ĿÖÁÌÇÙÂÏÓȟ ËÁÓÙÂÏÓ 
ir apdirbimo 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÁÓȟ 
aukso luitus, 
auksines monetas. 

Atliekama 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵ 
ÆÕÄÁÍÅÎÔÉÎõ 
ÁÎÁÌÉÚõȟ ÎÕÓÔÁÔÏÍÁ 
ÐÁÄõÔÉÓ ıËÉÏ ĤÁËÏÊÅ 

Kadangi investuojama 
ÉÒ Ą ÕĿÓÉÅÎÉÏ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ 
akcijas, galima rizika 
ÄõÌ ÖÁÌÉÕÔÏÓ ËÕÒÓÏ 
ÐÏËÙéÉĵȢ &ÏÎÄÏ 
reikalaujama minimali 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÓÕÍÁ ɀ 
2500 JAV dol. 

Valdomo turÔÏ ÖÅÒÔõȡ 
806 mln. JAV dol. 
6ÉÄÕÔÉÎõ ÍÅÔÉÎõ ÇÒÙÎÏÊÉ 
ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõ ςπρπɀ
2015 m.:ɀ23,03 proc. 
'ÒÙÎÁÓÉÓ ÓäÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓȡ 
1,19 proc. 
 

Invesco Gold and 
Precious Metals 
Fund Class 
Investor 

Investuoja 
ÄÁÕÇÉÁÕÓÉÁ Ą ÁÕËÓÏ 
ËÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ 
ÁËÃÉÊÁÓȟ ÇÁÌÉ ÔÕÒõÔÉ 
apie 10 proc. turto 
aukso luitais.  

Gana plati 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ÁÍÐÌÉÔÕÄõȡ ÆÏÎÄÕÉ 
ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÍÁĿÄÁÕÇ 
στ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ 
akcijos 

Kadangi 84 proc. turto 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÊÁÍÁ Ą 
ÕĿÓÉÅÎÉÏ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ 
akcijas, egzistuoja 
ÄÉÄÅÌõ ÒÉÚÉËÁ ÄõÌ 
ÖÁÌÉÕÔÏÓ ËÕÒÓĵ 
ÓÖÙÒÁÖÉÍĵȢ &ÏÎÄÏ 
reikalaujama minimali 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÓÕÍÁ ɀ 
1000 JAV dol. 

6ÁÌÄÏÍÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõȡ 
183,4 mln. JAV dol. 
6ÉÄÕÔÉÎõ ÍÅÔÉÎõ ÇÒÙÎÏÊÉ 
ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõ ςπρπɀ
2015 m.: ɀ20,92 proc. 
'ÒÙÎÁÓÉÓ ÓäÎÁÕÄĵ ÌÙÇÉÓȡ 
1,45 proc. 

American Century 
Global Gold Fund 
Investor Class 

)ÎÖÅÓÔÕÏÊÁ Ą ÁÕËÓÏ 
ÉÒ ËÉÔĵ ÂÒÁÎÇÉĵÊĵ 
ÍÅÔÁÌĵ ËÁÓÙÂÏÓȟ 
apdirbimo ir 
platinimo 
kompanijas visame 
pasaulyje 

Daugiausia 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÁÌÉÅËÁÍÁ 
Ą ÁÕËÓÏ ËÏÍÐÁÎÉÊÁÓȟ 
fondo turto 
jautrumas 
ÐÏËÙéÉÁÍÓ 
ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ 
rinkose yra 
nedidelis 

$ÉÄĿÉÏÊÉ ÄÁÌÉÓ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÓÕÔÅÌËÉÁÍÁ Ą 
5 kompanijas (apie 
40 proc. ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵɊȟ ÉÒ 
ÔÁÉ ÇÁÌÉ ÓäÌÙÇÏÔÉ ÄÉÄÅÌĄ 
ÆÏÎÄÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõÓ 
ËÉÎÔÁÍÕÍäȢ &ÏÎÄÏ 
reikalaujama minimali 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÓÕÍÁ ɀ 
2500 JAV dol.  

Valdomo turtÏ ÖÅÒÔõȡ 
247,1 mln. JAV dol. 
6ÉÄÕÔÉÎõ ÍÅÔÉÎõ ÇÒÙÎÏÊÉ 
ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõ ςπρπɀ
2015 m.: ɀ23,99 proc. 
'ÒÙÎÁÓÉÓ ÓäÎÁÕÄĵ lygis: 
0,67 proc. 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽ pagal Blokhin, 2015. 

 

ȵAukso obligacijosȰ ɀ ÔÁÉ ĄÍÏÎÉĵȟ ËÕÒÉÏÓ ÕĿÓÉÉÍÁ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÁȾËÁÌÎÁËÁÓÙÂÁȟ ÁËÃÉÊĵ ÖÅÒÔõ. 
Toliau tekste vartojama ÓäÖÏËÁ ɀ aukso akcijos. XX amĿÉÁÕÓ 8-ajame deĤÉÍÔÍÅÔÙÊÅ ÇÁÎÁ ÄÁÕÇ 
korpÏÒÁÃÉÊĵȟ ËÕÒÉÏÓ ÎÅÔÕÒõÊÏ ÊÏËÉĵ ÒÙĤÉĵ ÓÕ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ÁÒ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ÉÎÄÕÓÔÒÉÊÏÍÉÓȟ 
ÐÁÓËÁÔÉÎÔÏÓ ÓÁÖÏ ÆÉÎÁÎÓĵ ÐÁÔÁÒõÊĵȟ ÔÁÉÐ ÐÁÔ õÍõ ÌÅÉÓÔÉ ÓÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÏËÙéÉÁÉÓ ÓÕÓÉÅÔÁÓ 
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ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÁÓȢ 4ÁÉÓ ÌÁÉËÁÉÓ ÐÁÌıËÁÎĵ ÎÏÒÍÏÓ ÂÕÖÏ ÄÉÄÅÌõÓȟ Ï ÓÕ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÅÔÏÓ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ ÇÁÌõÊÏ ÂıÔÉ 
ÌÅÉÄĿÉÁÍÏÓ ÓÕ ÄÁÕÇ ÍÁĿÅÓÎÅ ËÕÐÏÎÏ ɉÁÒÂÁ ÉĤÐÉÒËÉÍÏ ÐÁÌıËÁÎĵɊ ÎÏÒÍÁȢ 4ÁéÉÁÕ ÓÕ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÅÔÏÓ 
ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ ËÁÉÐ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉÓ ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÁÓ ÐÒÁÒÁÄÏ ÓÁÖÏ ÐÏÐÕÌÉÁÒÕÍä ÄõÌ ÔÒÉÊĵ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ 
ÐÒÉÅĿÁÓéÉĵȡ 

ρɊ ÎÕËÒÉÔÏ ÂÅÎÄÒÏÓÉÏÓ ÐÁÌıËÁÎĵ ÎÏÒÍÏÓ ÆÉÎÁÎÓĵ rinkose; 

2) pats auksas tapo nebe toks populiarus; 

σɊ ÂÁÎËÉÎÉÓ ÓÅËÔÏÒÉÕÓ ɉĄÓËÁÉÔÁÎÔ ÉÒ ÃÅÎÔÒÉÎÉÕÓ ÂÁÎËÕÓɊ ÎÕÓÐÒÅÎÄõ ÌÁÉËÙÔÉÓ ÖÉÄÉÎõÓ ÁÕËÓÏ 
ÒÅÚÅÒÖĵ ÖÁÌÄÙÍÏ ÓÔÒÁÔÅÇÉÊÏÓ ɉAnand, 2017). 

Coulson (2005) pastebi, jog finansȎ rinkose cirkuliuoja ir su auksu susietos obligacijos, kurios nǟra 

iġleistos aukso fondȎ ar kalnakasybos kompanijȎ finansiniais tikslais. Ġio tipo obligacijas leidģia ġaliȎ 

vyriausybǟs, kurios susieja obligacijȎ iġpirkimŃ su ÔÁÍ ÔÉËÒÁÉÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÉÓ ÁÒ ÁÕËÓÏ 
ÆÉÚÉÎÉÏ ÐÒÉÓÔÁÔÙÍÏ ÓäÌÙÇÏÍÉÓ ɉÐÖÚȢȟ ÐÒÁÎÃıÚĵ 2ÅÎÔÅ 'ÉÓÃÁÒÄ ÂÕÖÏ ÓÕÓÉÅÔÁ ÓÕ .ÁÐÏÌÅÏÎÏ ÁÕËÓÉÎÉĵ 
ÍÏÎÅÔĵ ÖÅÒÔÅɊȢ 4ÁéÉÁÕ ĤÉÏ ÔÉÐÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ ÎõÒÁ ÌÅÉÄĿÉÍÏÓ ÉÔÉÎ ÄÁĿÎÁÉȟ ËÁÄÁÎÇÉȟ ËÁÉÐ ÐÁÁÉĤËõÊÏ 
laikui einantȟ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂõÍÓ ÙÒÁ pernelyg brangu ÊÁÓ ÉĤÐÉÒËÔÉȢ )Ĥ ÎÁÕÊÁÉ ÐÌÁÔÉÎÁÍĵ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂõÓ 
ÁÕËÓÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÐÁĿÙÍõÔÉÎÏÓ )ÎÄÉÊÏÓ ÁÕËÓÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ ɉÁÎÇÌȢ Sovereign Gold Bonds), kurias 
ÖÙÒÉÁÕÓÙÂõÓ ÖÁÒÄÕ ÌÅÉÄĿÉÁ )ÎÄÉÊÏÓ rÅÚÅÒÖĵ ÂÁÎËÁÓ ɉÐÌÁÔÉÎÉÍÏ ÔÅÒÍÉÎÁÓ ɀ 2017 m. liepos 10ɀ14 d.). 
£ÉÏÓ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ ÙÒÁ ÄÅÎÏÍÉÎÕÏÔÏÓ ÁÕËÓÏ ÇÒÁÍÁÉÓ ÉÒ ÙÒÁ ÓÉıÌÏÍÏÓ ËÁÉÐ ÁÌÔÅÒÎÁÔÙÖÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÍÓ Ą 
ÁÕËÓäȢ 0ÁÓËÅÌÂÔÏÍÉÓ ÐÌÁÔÉÎÉÍÏ ÄÉÅÎÏÍÉÓ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ ÐÁÒÄÕÏÄÁÍÏÓ ÅÍÉÓÉÊÏÓ ËÁÉÎÁȟ ÖõÌÉÁÕ ÊÏÍÉÓ 
ÂÕÓ ÐÒÅËÉÁÕÊÁÍÁ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÂÉÒĿÏÊÅ Êĵ ÅÉÎÁÍäÊÁ ËÁÉÎÁȢ *ÁÓ ÇÁÌÉÍÁ ĄÓÉÇÙÔÉ ÔÉÅË 
nematerialia, tiek popierine formomis. ObligacÉÊĵ ÍÅÔÉÎõ ÐÁÌıËÁÎĵ ÎÏÒÍÁ ɀ 2,5 proc. Obligacijos 
ÂÕÓ ÉĤÐÉÒËÔÏÓ ÓÕõÊÕÓ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁÍ ψ m. terminuiȟ ÂÅÔ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂõ ÐÁÓÉÌÉÅËÁ ÇÁÌÉÍÙÂö ÓÕÔÒÕÍÐÉÎÔÉ 
ÉĤÐÉÒËÉÍÏ ÔÅÒÍÉÎä ÉËÉ υȟ φ ÁÒ χ Í. ɉ)ÎÄÉÊÏÓ .ÁÃÉÏÎÁÌÉÎõ ÁËÃÉÊĵ ÂÉÒĿÁȟ ςπρχɊȢ 

3Õ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÅÔÏÓ ÉĤÖÅÓÔÉÎõÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ ÐÒÉÅÍÏÎõÓȢ 0ÌÁéÉäÊÁ ÐÒÁÓÍÅ ÉĤÖÅÓÔÉÎõÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ 
ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ɉÁÎÇÌȢ derivativesɊ ÙÒÁ ÔÏËÉÅ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉÁÉ ÉÎÓÔÒÕÍÅÎÔÁÉȟ ËÕÒÉĵ ÖÅÒÔõ ÁÒ ËÁÉÎÁ ÙÒÁ ÓÕÓÉÊÕÓÉ 
ÓÕ ÔÁÍ ÔÉËÒÏÓ ÐÒÅËõÓ ɉĤÉÕÏ ÁÔÖÅÊÕ ɀ ÁÕËÓÏɊ ËÁÉÎÁȢ 3ÁÖÏ ÐÏÂıÄĿÉÕ ÊÏÓ ÙÒÁ ÐÒÉÔÁÉËÙÔÏÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ 
ÌıËÅÓéÉÁÍÓ ÉÒ ÎÁÕÄÏÊÁÍÏÓ ÓÉÅËÉÁÎÔ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÇÁÌÉÍä ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍä ËÁÉÎÏÓ ÐÏËÙÔĄ ɉXu et al., 
2014). 4ÁÉÇÉȟ ÒÉÎËÄÁÍÉÅÓÉ ÉĤÖÅÓÔÉÎÅÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÅÓ ÐÒÉÅÍÏÎÅÓȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ĄÎÅĤÁ ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÎÅÄÉÄÅÌö 
ÐÉÎÉÇĵ ÓÕÍäȟ ËÕÒÉÁ ÐÁÄÅÎÇÉÁÍÁ ÄÁÕÇ ÄÉÄÅÓÎõ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÔÏËÉÏÓ ÉĤÖÅÓÔÉÎõÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ 
ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÌÁÂÁÉ ÒÉÚÉËÉÎÇÏÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÊÏÓ ÙÒÁ ÐÁÇÒĄÓÔÏÓ ÔÁÍ ÔÉËÒÁ ËÁÉÎÏÓ ÒÉÂÁȟ ÔÏÄõÌ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÖõÌÉÁÕ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÐÒÉÖÅÒÓÔÁÓ ÐÒÉÍÏËõÔÉȟ ÊÅÉÇÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÎÕËÒÉÓÔĵ ÉĤÖÅÓÔÉÎÉÏ ÓÁÎÄÏÒÉÏ 
ÇÁÌÉÏÊÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȢ )ĤÖÅÓÔÉÎÉÁÍÓ ÓÁÎÄÏÒÉÁÍÓ ÂıÄÉÎÇÁ ÔÁÉȟ ËÁÄ ÊÉÅ ÙÒÁ ÓÕÄÁÒÏÍÉ 
decentralizuotoje rinkoje, t. ÙȢ ÒÉÎËÏÓ ÄÁÌÙÖÉÁÍÓ ÂÅÎÄÒÁÕÊÁÎÔ ĄÖÁÉÒÉÏÍÉÓ ËÏÍÕÎÉËÁÃÉÊÏÓ 
ÐÒÉÅÍÏÎõÍÉÓ ɉÐÖÚȢȟ ÔÅÌÅÆÏÎÕȟ ÅÌÅËÔÒÏÎÉÎÉÕ ÐÁĤÔÕȟ ÐÅÒ ÅÌÅËÔÒÏÎÉÎõÓ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÓÉÓÔÅÍÁÓɊȟ ir ÄõÌ Êĵ 
ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÓÕÓÉÔÁÒÉÁÍÁ ÉĤ ÁÎËÓÔÏ ɉpvz., viena kalnakasybos kompanija gali susitarti su kita, su kitu 
ÓÔÁÍÂÉÕ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÓ ĿÁÉÄõÊÕ ÁÒ ÁÕËÓÏ ÂÁÎËÕɊȢ 3ÕÓÉÔÁÒÉÁÎéÉÏÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĤÁÌÙÓ ÓÕÒÁĤÏ ÓÕÔÁÒÔĄȟ 
ËÕÒÉÏÊÅ ÁÔÓÉÓÐÉÎÄÉ Êĵ ÓÖÁÒÂÉÁÕÓÉ ÒÅÉËÁÌÁÖÉÍÁÉȢ 

6ÉÅÎÏÓ ÐÏÐÕÌÉÁÒÉÁÕÓÉĵ ÉĤ ÓÕ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÅÔĵ ÉĤÖÅÓÔÉÎÉĵ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ÙÒÁ aukso ateities 
sandoriai (angl. gold futures) ir aukso pasirinkimo sandoriai (angl. gold options). Ateities 
ÓÁÎÄÏÒÉÁÉ ÙÒÁ ÎÅÓÕÄõÔÉÎÇÁ ÆÉÎÁÎÓÉÎõ ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ÌÅÉÄĿÉÁÎÔÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ÕĿÆÉËÓÕÏÔÉ ËÁÉÎä, 
ÐÅÒËÁÎÔ ÁÒ ÐÁÒÄÕÏÄÁÎÔ ÂıÓÉÍÕÓ atsiskaitymus. +ÁÉÐ ÐÁÓÔÅÂÉ +ÉÎÇ ɉςπρχɊȟ ÉÅĤËÁÎÔ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ 
turto apsaugai nuo infliacijos, alternatyvĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÕÉ ÁÒ ÎÏÒÉÎÔ 
ÓÐÅËÕÌÉÕÏÔÉ ÒÉÎËÏÊÅȟ ÖÅÒÔÁ ÁÔËÒÅÉÐÔÉ ÄõÍÅÓĄ Ą ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓȢ !ÕËÓÏ ɉÁÒ ËÉÔĵ ÂÒÁÎÇÉĵÊĵ 
ÍÅÔÁÌĵɊ ateities sandoris yra ÔÅÉÓÉĤËÁÉ ĄÐÁÒÅÉÇÏÊÁÎÔÉÓ ÓÕÓÉÔÁÒÉÍÁÓ ÐÁÔÅÉËÔÉ ɉÉĤ ÔÉÅËõÊÏ ÐÕÓõÓɊ ÁÒ 
ÎÕÐÉÒËÔÉ ɉÉĤ ÐÉÒËõÊÏ ÐÕÓõÓɊ ÁÕËÓä ÁÔÅÉÔÙÊÅ ÉĤ ÁÎËÓÔÏ ÓÕÔÁÒÔÁ ËÁÉÎÁ ɉJiang et al., 2014; King, 2017). 
£ÉÏ ÔÉÐÏ ÓÁÎÄÏÒÉÁÍÓ ÂıÄÉÎÇÉ ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÚÕÏÔÉ ÍÁÉÎÁÉ ÁÔÅÉÔÙÊÅȟ ÔÉËÓÌÉÁÉ ÁÐÉÂÒõĿÔÁÓ ÁÕËÓÏ ËÉÅËÉÓȟ 
ËÏËÙÂõȟ ÍÁÉÎĵ ÌÁÉËÁÓ ÉÒ ÖÉÅÔÁȢ 4ÉË ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÅÒÔõ ÙÒÁ ËÉÎÔÁÍÁȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÁÔÅÉÔÙÊÅ ÎõÒÁ 
ĿÉÎÏÍÁ ÉĤ ÁÎËÓÔÏȢ )ÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÎÁÕÄÏÊÁ ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓȟ ÓÉÅËÄÁÍÉ ÖÁÌÄÙÔÉ ËÁÉÎĵ ÒÉÚÉËäȟ 
ÓÕÓÉÊÕÓÉä ÓÕ ÔÉËõÔÉÎÕ ÂÒÁÎÇÉÏÊÏ metalo pirkimu ar pardavimu (aukso ateities sandorius kaip 
ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎö ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÎÁÕÄÏÊÁ ÂÁÎËĵ ÓÁÕÇÙËÌÏÓȟ ËÁÓÙËÌÏÓȟ ÁÕËÓÏ ÇÁÍÉÎÔÏÊÁÉ ÉÒ 
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juvelyrai) . Apsaugos siekiantys investuotojai (angl. hedgersɊ ÕĿÓÉÉÍÁ ÒÉÎËÏÊÅ ÐÁÄõÔĄȟ ËÕÒÉ ÙÒÁ 
ÐÒÉÅĤÉÎÇÁ Êĵ ÖÙËÄÏÍÏÓ ÖÅÉËÌÏÓ ÐÁÄõéÉÁÉȢ $õÌ ËÁÉÎĵ ÓËÉÒÔÕÍĵ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÉÒ ÄÁÂÁÒÔÉÎõÊÅ ÒÉÎËose nauda, 
ÇÁÕÔÁ ÖÉÅÎÏÊÅ ÒÉÎËÏÊÅȟ ÇÁÌÉ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÎÕÏÓÔÏÌÉÕÓȟ ÐÁÔÉÒÔÕÓ ËÉÔÏÊÅȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÊÕÖÅÌÙÒÁÓȟ ËÕÒÉÓ 
ÂÁÉÍÉÎÁÓÉȟ ÊÏÇ ÔÅËÓ ÍÏËõÔÉ ÄÉÄÅÓÎÅÓ ËÁÉÎÁÓ ÕĿ ÁÕËÓäȟ ÇÁÌÉ ĄÓÉÇÙÔÉ ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÉÒ ÔÁÉÐ 
ÕĿÆÉËÓÕÏÔÉ ÇÁÒÁÎÔÕÏÔä ËÁÉÎäȢ *ÅÉÇÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÁËÉÌÓȟ ÊÕÖÅÌÙÒÕÉ ÖÉÓ ÔÉÅË ÔÅËÓ ÍÏËõÔÉ ÕĿ ÁÕËÓä 
ÄÁÕÇÉÁÕȟ ÔÁéÉÁÕ ÊÅÉÇÕ ÊÉÓ ÔÕÒõÓ ĄÓÉÇÉÊöÓ ÉÌÇĵÊĵ ÐÏÚÉÃÉÊĵ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÒÉÎËÏÊÅȟ ÊÉÓ ÇÁÌõÓ ÕĿÓÉÄÉÒÂÔÉ ÉĤ ÁÕËÓÏ 
ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵȟ ÉÒ ĤÉ ÎÁÕÄÁ ÁÔÓÖÅÒÓ ÎÕÏÓÔÏÌÉÕÓȟ ÐÁÔÉÒÔÕÓ ÍÏËÁÎÔ ÕĿ ÁÕËÓä ÂÒÁÎÇÉÁÕ ÄÁÂÁÒÔÉÎõÊÅ 
ÒÉÎËÏÊÅȢ )Ò ÁÔÖÉÒËĤéÉÁÉ ɀ ÊÅÉÇÕ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÓ ËÁÉÎÁ ÍÁĿõÓȟ ÊÕÖÅÌÙÒÁÓ ÐÁÔÉÒÓ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵ ÉĤ ÁÕËÓÏ 
ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵȟ ÔÁéÉÁÕ ÍÏËõÓ ÕĿ ÁÕËÓä ÍÁĿÉÁÕ ÄÁÂÁÒÔÉÎõÊÅ ÒÉÎËÏÊÅȢ 

Aukso ateities sandoriai taip pat ÌÅÉÄĿÉÁ ÓÐÅËÕÌÉÕÏÔÉȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÊÉÅ ÓÕÔÅÉËÉÁ ÇÁÌÉÍÙÂö 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÕÉ ÄÁÌÙÖÁÕÔÉ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÊe ÂÅ ÊÏËÉĵ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ÇÁÒÁÎÔÉÊĵȢ +ÉÔÁÉÐ ÎÅÉ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ 
ÎÕÏÓÔÏÌÉĵ ÓÉÅËÉÁÎÔÙÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉȟ ÓÐÅËÕÌÉÁÎÔÁÉ ÖÉÓÁÉ ÎÅÓÉÄÏÍÉ ÆÉÚÉÎÉĵ ÐÒÅËÉĵ ÐÒÉÓÔÁÔÙÍÕȟ ÂÅÔ ÎÏÒÉ 
ÕĿÄÉÒÂÔÉ pelno, ÐÒÉÓÉÉÍÄÁÍÉ ÒÉÎËÏÓ ÒÉÚÉËäȢ 3ÐÅËÕÌÉÁÎÔÁÉÓ ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÔÁÍÐÁ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌıÓ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÆÏÎÄÁÉȟ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÐÁÔÁÒõÊÁÉ ÉÒ ËÔȢ *ÉÅ ÇÁÌÉ ÖÅÉËÔÉ ÒÉÎËÏÊÅ ÓËÉÒÔÉÎÇä ÌÁÉËäȢ 4ÉÅȟ 
ËÕÒÉÅ ÄÁĿÎÁÉ ÁÔÅÉÎÁ Ą ÒÉÎËä ÉÒ ÉĤÅÉÎÁ ÉĤ ÊÏÓ ÎÅÔ ÖÉÅÎÏÓ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÓÅÓÉÊos metu, yra vadinami 
ȵÓËÁÌÐÅÒÉÁÉÓȰ ɉÁÎÇÌȢ a scalperɊȢ )ÎÖÅÓÔÕÏÔÕÏÔÏÊÁÉȟ ÉĤÌÁÉËÁÎÔÙÓ ÓÁÖÏ ÐÏÚÉÃÉÊÁÓ ÒÉÎËÏÊÅ ÄÉÅÎäȟ ÔÁéÉÁÕ ÎÅ 
ÐÅÒ ÎÁËÔĄȟ ÖÁÄÉÎÁÍÉ ÄÉÅÎÏÓ ÐÒÅËÅÉÖÉÁÉÓ ɉÁÎÇÌȢ a day trader). Tuo tarpu poziciniai prekeiviai (angl. 
position traders) dalyvauja rinËÏÊÅ ÄÁÕÇÙÂö ÐÒÅËÙÂÏÓ ÓÅÓÉÊĵȢ 6ÉÓÉ ÓÐÅËÕÌÉÁÎÔÁÉ ÔÕÒÉ ÐÒÉÓÉÍÉÎÔÉȟ ËÁÄ 
ÊÅÉÇÕ ÒÉÎËÁ ÊÕÄõÓ ÐÒÉÅĤÉÎÇÁ ËÒÙÐÔÉÍÉȟ ÎÅÉ ÊÉÅ ÔÉËÉÓÉȟ Êĵ ÓÐÅËÕÌÉÁÖÉÍÁÓ ÁÔÎÅĤ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵȢ 

)ÎÖÅÓÔÕÏÊÁÎÔ Ą ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓȟ ÇÁÌÉÍÁ ÒÉÎËÔÉÓ ÖÁÄÉÎÁÍäÊä ÉÌÇäÊä ɉÐÉÒËÉÍÏɊ ÐÏÚÉÃÉÊä 
arba tÒÕÍÐäÊä ɉÐÁÒÄÁÖÉÍÏɊ ÐÏÚÉÃÉÊäȢ )ÌÇÏÊÉ ɉÐÉÒËÉÍÏɊ ÐÏÚÉÃÉÊÁ ÙÒÁ ĄÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍÁÓ ÐÒÉÉÍÔÉ ÔÉÅËÉÁÍä 
ÓÕÔÁÒÔä ÂÒÁÎÇÉÏÊÏ ÍÅÔÁÌÏ ËÉÅËĄȟ Ï ÔÒÕÍÐÏÊÉ ɉÐÁÒÄÁÖÉÍÏɊ ÐÏÚÉÊÁÓ ÙÒÁ ĄÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍÁÓ ÐÒÉÓÔÁÔÙÔÉ 
ÓÕÔÁÒÔä ÂÒÁÎÇÉÏÊÏ ÍÅÔÁÌÏ ËÉÅËĄ ɉ+ÉÎÇȟ ςπρχɊȢ 0ÁĿÙÍõÔÉÎÁȟ ÊÏÇ ÎÅÍÁĿÁ Äalis aukso ateities 
ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÐÁÓÉÂÁÉÇÉÁ ÁÎËÓéÉÁÕȟ ÎÅÉ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁÓ ÔÅÒÍÉÎÁÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÉÌÇäÊä ÐÏÚÉÃÉÊä ÔÕÒÉÎÔÉÓ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÉÎÉÃÉÊÕÏÊÁ ÔÏ ÐÁÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÔÒÕÍÐäÊä ÐÏÚÉÃÉÊäȟ ÔÁÉÐ ÅÆÅËÔÙÖÉÁÉ ÁÔÓÉËÒÁÔÙÄÁÍÁÓ ÓÁÖÏ 
ÉÌÇÏÓÉÏÓ ÐÏÚÉÃÉÊÏÓ ĄÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍĵȢ 

Kadangi aukso ateities sandoriais ÙÒÁ ÐÒÅËÉÁÕÊÁÍÁ ÃÅÎÔÒÁÌÉÚÕÏÔÏÊÅ ÒÉÎËÏÊÅȟ ĤÉÏ ÔÉÐÏ 
ÓÁÎÄÏÒÉÁÍÓ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÄÁÕÇ ÄÉÄÅÓÎÉÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉÏ ÓÖÅÒÔÏ ÌÙÇÉÓȟ ÌÁÎËÓÔÕÍÁÓ ÉÒ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉÓ ÉÎÔÅÇÒÁÌÕÍÁÓ 
ÎÅÉ ÐÒÅËõÍÓ Êĵ ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁȢ &ÉÎÁÎÓÉÎÉÓ ÓÖÅÒÔÁÓ ÙÒÁ ÇÁÌÉÍÙÂõ ÐÒÅËÉÁÕÔÉ ÉÒ ÖÁÌÄÙÔÉ ÄÉÄÅÌö tam tikro 
ÐÒÏÄÕËÔÏ ÒÉÎËÏÓ ÖÅÒÔöȢ !ÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉÓ ÒÉÎËÏÊÅ ÐÒÅËÉÁÕÊÁÍÁ ÓÕ ÔÁÍ ÔÉËÒÁ ÍÁÒĿÁȟ ÉÒ 
norint jĵ ĄÓÉÇÙÔÉ, ÒÅÉËÉÁ ÄÁÕÇ ÍÁĿÉÁÕ ËÁÐÉÔÁÌÏȟ ÎÅÉ ÊÏ ÒÅÉËõÔĵ ÆÉÚÉÎÉĵ ÐÒÅËÉĵ ÒÉÎËÏÊÅȢ &ÉÎÁÎÓÉÎÉÓ 
ÓÖÅÒÔÁÓ ÓÕÔÅÉËÉÁ ÇÁÌÉÍÙÂö ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ÇÁÕÔÉ ÄÉÄÅÓÎö ÇÒäĿä ÉĤ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵȟ ÔÁéÉÁÕ ÇÁÌÉ ÓäÌÙÇÏÔÉ ÉÒ 
ÄÉÄÅÓÎö ÒÉÚÉËäȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ĄÓÉÇÉÊÕÓ ÖÉÅÎä ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒĄȟ ĄÇyÊÁÍÁ ρππ ÕÎÃÉÊĵ ÁÕËÓÏȟ ÁÒÂÁ 
ÖÉÅÎÏ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÏȟ ËÏÎÔÏÌõȢ £ÉÏ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÅÒÔõ ÄÏÌÅÒÉÁÉÓ ÙÒÁ ÉĤ ρππ ÐÁÄÁÕÇÉÎÔÁ ÖÉÅÎÏÓ ÁÕËÓÏ 
uncijos rinkos kaina. Jeigu rinkoje auksu prekiaujama 600 dol. ÕĿ ÕÎcÉÊäȟ ĤÉÏ ateities sandorio 
ÒÉÎËÏÓ ÖÅÒÔõ ÙÒÁ ÌÙÇÉ 60000 dol. (t. y. 600 dol.*ρππ ÕÎÃÉÊĵɊȢ 0ÁÇÁÌ ÍÁÉÎĵ ÍÁÒĿÏÓ ÔÁÉÓÙËÌÅÓ 
ÒÅÉËÁÌÁÕÊÁÍÁ ÖÉÅÎÏ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÍÁÒĿÁ ÙÒÁ ÌÙÇÉ τπυπ ÄÏÌȢ 4ÁÉÇÉȟ ÓÕÍÏËõÊöÓ τπυπ ÄÏÌ. ÍÁÒĿäȟ 
investuotojas gali kontroliuoti 60000 dol. ÖÅÒÔõÓ ÁÕËÓÏ ËÉÅËĄ ɉÆÉÎÁÎÓÉÎÉÓ ÓÖÅÒÔÁÓ ÙÒÁ ÁÐÙÔÉËÒÉÁÉ 
lygus santykiui 1 dol./15 dol.). 

!ÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÙÒÁ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÌÅÎÇÖÁ ÉÎÉÃÉÊÕÏÔÉ ÔÒÕÍÐäÊäȟ ËÁÉÐ ÉÒ ÉÌÇäÊä, pozijas, ir tai 
suteikia rinkos dalyviams dar ÄÁÕÇÉÁÕ ÌÁÎËÓÔÕÍÏȟ ËÕÒÉÓ ÐÁÄÅÄÁ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ÓÁÖÏ ÔÕÒÔä ÁÒ ÕĿÓÉÉÍÔÉ 
geresnö ÐÁÄõÔĄ, ÔÕÒÉÎÔ ÔÁÍ ÔÉËÒĵ ÌıËÅÓéÉĵ ÄõÌ ÒÉÎËÏÓ ÄÉÎÁÍÉËÏÓ ÁÔÅÉÔÙÊÅȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÊÅÉÇÕ ÓÁÎÄÏÒÉÏ 
ÖÅÒÔõ ÙÒÁ φππππ ÄÏÌ. (600 dol.*100 ÕÎÃÉÊĵɊȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓȟ ÔÕÒÉÎÔÉÓ ÉÌÇäÊä ÐÏÚÉÃÉÊä ɉφππ ÄÏÌȢ ÕĿ 
ÕÎÃÉÊäɊȟ ÐÁÒÄÁÖöÓ Êä ÕĿ φρπ ÄÏÌȢȟ ÕĿÓÉÄÉÒÂÓ ρπ ÄÏÌȢ ÐÅÌÎÏ ÕĿ ÕÎÃÉÊä ɉÐÅÌÎÁÓ ÉĤ ÖÉÓÏ ÓÁÎÄÏÒÉÏȡ ρπ 
dol.*100 unÃÉÊĵ = 1000 dol.)Ȣ )Ò ÁÔÖÉÒËĤéÉÁÉȟ ÐÁÒÄÁÖöÓ ÓÁÖÏ ÉÌÇäÊä ÐÏÚÉÃÉÊä ÕĿ 590 dol., jis praras 
1000 dol. ÉĤ ÖÉÓÏ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ɉ+ÉÎÇȟ ςπρχɊȢ 

Aukso ateitiÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÂÉÒĿÏÓÅ ÕĿÔÉËÒÉÎÁÍÁ ÖÁÄÉÎÁÍÏÊÉ ÍÁÉÎĵ ËÌÉÒÉÎÇÏ ɉÁÎÇÌȢ 
clearing) paslauga, t. ÙȢ ÍÁÉÎĵ ÁËÔÁÓ ĄÖÙËÄÏÍÁÓ ÁÔÌÉÅËÁÎÔ ÕĿÓËÁÉÔÁÓ ÔÁÒÐ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĤÁÌÉĵ, ir taip 
ÓÕÍÁĿÉÎÁÍÁ ÒÉÚÉËÁȟ ÊÏÇ ËÕÒÉ ÎÏÒÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĤÁÌÉÓ ÖõÌÉÁÕ ÎÅÖÙËÄÙÓ ÓÁÖÏ ĄÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍĵȢ Rinkose 
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ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÐÒÅËÉÁÕÊÁÍÁ ρππ ÁÕËÓÏ ÕÎÃÉÊĵ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉÓ ÂÅÉ ÍÉÎÉ ɉσσȟς ÁÕËÓÏ ÕÎÃÉÊĵɊ 
ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉÓȢ !ËÔÙÖÉÁÕÓÉÁ ÐÒÅËÙÂÁ ÖÙËÓÔÁ ÖÁÓÁÒÉÏȟ ÂÁÌÁÎÄĿÉÏȟ ÂÉÒĿÅÌÉÏȟ ÒÕÇÐÊıéÉÏȟ ÓÐÁÌÉÏ ÉÒ 
ÇÒÕÏÄĿÉÏ ÍõÎesiais (King, 2017). Siekiant rinkoje palaikyti ÔÖÁÒËäȟ ÎÕÓÔÁÔÏÍÏÓ ÐÁÒÄÁÖÉÍĵ ÒÉÂÏÓȟ 
t. y. ribojamas kiekis ÓÁÎÄÏÒÉĵȟ ËÕÒÉÕÏÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÇÁÌÉ ĄÓÉÇÙÔÉȢ 

6ÉÓ ÄõÌÔÏȟ ÎÏÒÓ ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉ ÇÁÌÉ ÐÁÓÉÒÏÄÙÔÉ ÓäÌÙÇÉÎÁÉ ÎÅÂÒÁÎÇÉ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä 
ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ÒÅÉËÉÁ ÐÁĿÙÍõÔÉȟ ÊÏÇ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓÏ ÁÔeities sandorius yra gana rizikingos. Nors jos 
ÇÁÌÉ ÐÁÄõÔÉ ÕĿÄÉÒÂÔÉ ÎÅÍÁĿä ÐÅÌÎäȟ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ÊÁÓ ÒÅÎËÁÓÉ ÐÒÏÆÅÓÉÏÎÁÌÁÉȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÒÉÚÉËÁ ÐÒÁÒÁÓÔÉ 
daugiau, nei investuota, ÙÒÁ ÉĤ ÔÉÅÓĵ ÄÉÄÅÌõȢ 

.ÏÒõÄÁÍÉ ÉĤÖÅÎÇÔÉ ÐÒÉÅÍÏËÏÓ ÒÉÚÉËÏÓȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÇÁÌÉ ÎÕÓÐÒöÓÔÉ Òinktis kitus su auksu 
ÓÕÓÉÅÔÕÓ ÉĤÖÅÓÔÉÎÉÕÓ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓ ɀ aukso pasirinkimo sandorius (angl. gold options). Kadangi 
pasirinkimo sandoris yra investuotojo pasirinkimas pirkti ar parduoti ÉĤ ÁÎËÓÔÏ ÎÕÓÔÁÔÙÔä ËÉÅËĄ 
aukso ÉĤ ÁÎËÓÔÏ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁ ËÁÉÎÁ nustatytu laiku ÁÔÅÉÔÙÊÅ ɉ-ÉÔÃÈÅÌÌȟ ςπρχɊȟ ĤÉÕÏÓÅ ÓÁÎÄÏÒÉÕÏÓÅ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÏ ÍÏËõÊÉÍÏ ÐÒÉÅÖÏÌõ ÙÒÁ ÁÐÒÉÂÏÊÁÍÁ ÔÉË ÔÁÍ ÔÉËÒÁ ÆÉËÓÕÏÔÁ ÓÕÍÁȢ Sandorio data 
vadinama pristatymo data (angl. delivery date), o nustatyta aukso kaina ɀ vykdymo kaina (angl. 
strike priceɊȢ £ÉÏ ÔÉÐÏ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÐÒÉÖÁÌÕÍÁÓ ÙÒÁ ÔÁÓȟ ËÁÄ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÁÓ ÉÒ ÌÉÅËÁ ÔÉË ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÕȟ ÔȢ y. 
ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÁÓ ÎõÒÁ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÏ ÐÒÉÅÖÏÌõ ÐÉÒËÔÉ ÁÒ ÐÁÒÄÕÏÔÉ ÁÕËÓäȢ 

!ÕËÓÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉ ÙÒÁ ÐÁÔÒÁÕËÌıÓ ÔÕÏȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ÇÁÌÉÍÁ ĄÓÉÇÙÔÉ ÕĿ ÍÁĿÉÁÕ ËÁÐÉÔÁÌÏȟ 
ÎÅÉ ÊÏ ÒÅÉËõÔĵ ÐÅÒËÁÎÔ ÁÕËÓä ÊÏ ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁ ÁÒ ĄÓÉÇyjant aukso ateities sandorius, t. y. aukso 
ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉ ÙÒÁ ÍÁĿÉÁÕ ÉÍÌıÓ ËÁÐÉÔÁÌÕÉȢ Juos galima naudoti kaip investavimo 
ÐÒÉÅÍÏÎö ÎÅÐÒÉËÌÁÕÓÏÍÁÉ ÎÕÏ ÔÏȟ ÁÒ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ËÙÌÁȟ ÁÒ ËÒÉÎÔÁȢ *ÅÉÇÕ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÍÁÎÏȟ ËÁÄ 
aukso kaina kils, jis renkasi pirkimo pasirinkimo sandorius (angl. call options), kurie suteikia 
ÔÅÉÓö ɉÂÅÔ ÎÅ ÐÁÒÅÉÇäɊ ÐÉÒËÔÉ ÁÕËÓä ÉĤ ÁÎËÓÔÏ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁ ËÁÉÎÁ ÎÕÓÔÁÔÙÔÕ ÌÁÉËÕȢ *ÅÉÇÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ 
ÐÁËÙÌÁ ÁÕËĤéÉÁÕ ÎÕÓÔÁÔÙÔÏÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏÓ ÖÙËÄÙÍÏ ËÁÉÎÏÓ ÁÎËÓéÉÁÕȟ nei sueina sandorio vykdymo 
ÔÅÒÍÉÎÁÓȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÕĿÄÉÒÂÁ ÐÅÌÎÏȢ *ÅÉÇÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÎÕËÒÉÎÔÁ ĿÅÍÉÁÕ ÎÕÓÔÁÔÙÔÏÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ 
vykdymo kainos, ÓÕõÊÕÓ ÖÙËÄÙÍÏ ÔÅÒÍÉÎÕÉȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÐÁÔÉÒÉÁ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵȟ ËÕÒÉÅ ÙÒÁ ÌÙÇıÓ 
ËÁÉÎÁÉȟ ÓÕÍÏËõÔÁÉ ÕĿ ÁÕËÓÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒĄ ɉËÉÔÁÉÐ ÖÁÄÉÎÁÍÁÉ ÐÒÅÍÉÊÁɊ ɉ-ÉÔÃÈÅÌÌȟ ςπρχɊȢ 

Pardavimo pasirinkimo sandoriai (angl. put optionsɊ ÓÕÔÅÉËÉÁ ÔÅÉÓö ɉÂÅÔ ÎÅ ÐÁÒÅÉÇäɊ ÐÁÒÄÕÏÔÉ 
ÁÕËÓä ÉĤ ÁÎËÓÔÏ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁ ËÁÉÎÁ ÎÕÓÔÁÔÙÔÕ ÌÁÉËÕ ÁÔÅÉÔÙÊÅȢ *ÅÉÇÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÎÕËÒÉÎÔÁ ĿÅÍÉÁÕ 
nustatytos sandorio vykÄÙÍÏ ËÁÉÎÏÓ ÓÕõÊÕÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ÔÅÒÍÉÎÕÉȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÕĿÄÉÒÂÁ 
ÐÅÌÎÏ ÉĤ ÓËÉÒÔÕÍÏ ÔÁÒÐ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ËÁÉÎÏÓ ÉÒ ÔÉËÒÏÓÉÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓȢ *ÅÉÇÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ 
ÐÁËÙÌÁ ÁÕËĤéÉÁÕ ÎÕÓÔÁÔÙÔÏÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ËÁÉÎÏÓ, ÓÕõÊÕÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ÔÅÒÍÉÎÕÉȟ ÁÕËÓÏ 
pasiÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÓ ÌÉÅËÁ ÂÅÖÅÒÔÉÓȟ ÉÒ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÐÁÔÉÒÉÁ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵȟ ËÕÒÉÅ ÙÒÁ ÌÙÇıÓ 
ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ ËÁÉÎÁÉ ɉÔȢ ÙȢ ĄÓÉÇyjant ÓÁÎÄÏÒĄ ÓÕÍÏËõÔÁÉ ÐÒÅÍÉÊÁÉɊȢ 

0ÁĿÙÍõÔÉÎÁȟ kad ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÎÅÂıÔÉÎÁ ÌÁÉËÙÔÉ ÉËÉ ÖÙËÄÙÍÏ ÔÅÒÍÉÎÏ ÐÁÂÁÉÇÏÓȢ *ÕÏs 
galima parduoti rinkoje bet ËÕÒÉÕÏ ÍÅÔÕȟ ÎÏÒÉÎÔ ÕĿÆÉËÓÕÏÔÉ ÕĿÄÉÒÂÔä ÐÅÌÎä ÁÒ ÍÉÎÉÍÉÚÕÏÔÉ 
nuostolius. !ÕËÓÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ËÁÉÎÁ ÐÒÅËÙÂÏÓ ÂÉÒĿÏÓÅ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ÙÒÁ ÓÕÓÉÅÊÁÍÁ Óu 
ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ËÁÉÎÁȢ +ÕÏ ÌÁÂÉÁÕ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ËÁÉÎÁ ÓËÉÒÉÁÓÉ ÎÕo esamosios aukso 
ËÁÉÎÏÓȟ ÔÕÏ ÍÁĿÅÓÎĄ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ ÍÏËÅÓÔĄ ɉÔȢ ÙȢ ÍÁĿÅÓÎö ÐÒÅÍÉÊäɊ ÒÅÉËÉÁ ÍÏËõÔÉȟ ÔÁéÉÁÕ 
ÔÉËÉÍÙÂõȟ ÊÏÇ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÓ ÔÁÐÓ ÐÅÌÎÉÎÇÕ ÉËÉ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ÔÅÒÍÉÎÏ ÐÁÂÁÉÇÏÓ, taip 
ÐÁÔ ÙÒÁ ÍÁĿÅÓÎõ ɉ-ÉÔÃÈÅÌÌȟ ςπρχɊȢ Vienas pasirinkimo ÓÁÎÄÏÒÉÓ ÄÁĿÎÁÉ ÓÕÔÅÉËÉÁ ÔÅÉÓö ËÏÎÔÒÏÌÉÕÏÔÉ 
ρππ ÕÎÃÉÊĵ ÁÕËÓÏȢ 4ÏÄõÌȟ ÊÅÉÇÕ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ËÁÉÎÁ ÙÒÁ ρς *!6 ÄÏÌȢȟ ÕĿ ÓÁÎÄÏÒĄ ÍÏËõÔÉÎÁ 
suma yra 12 dol.*100 unÃÉÊĵ Ѐ ρςππ *!6 ÄÏÌȢ 

!ÕËÓÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÓ ÙÒÁ ÐÁÎÁĤÕÓ Ą ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒĄ ÔÕÏȟ ËÁÄ ÁÂÉÅÍ ÁÔÖÅÊÁÉÓ ÉĤ 
anksto nustatoma sandorio vykdymo kaina, aukso kiekis ir vykdymo laikas. 0ÁÎÁĤÕÍÁÉ ÉÒ 
sËÉÒÔÕÍÁÉ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ pateikiami 7 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȢ 
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7 ÌÅÎÔÅÌõ. !ÕËÓÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÉÒ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÌÙÇÉÎÁÍÏÊÉ ÁÎÁÌÉÚõ 

,ÙÇÉÎÁÍÏÊÉ ÓÁÖÙÂõ Aukso pasirinkimo sandoriai Aukso ateities sandoriai 

0ÏÂıÄÉÓ 0ÁÓÉÒÉÎËÉÍÁÓ ÖÙËÄÙÔÉ ÓÁÎÄÏÒĄ eÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍÁÓ ÖÙËÄÙÔÉ ÓÁÎÄÏÒĄ 

4ÅÃÈÎÉÎõÓ ÓÁÖÙÂõÓ )Ĥ ÁÎËÓÔÏ ÎÕÓÔÁÔÏÍÉ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ËÁÉÎÁȟ 
pirkimo/pardavimo kiekis ir laikas  

)Ĥ ÁÎËÓÔÏ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁ Óandorio kaina, 
pirkimo/pardavimo kiekis ir laikas  

Imlumas kapitalui -ÁĿÉÁÕ ÉÍÌıÓ ËÁÐÉÔÁÌÕÉ $ÁÕÇÉÁÕ ÉÍÌıÓ ËÁÐÉÔÁÌÕÉ 

Finansinis svertas 0ÁÐÉÌÄÏÍÁÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉÓ ÓÖÅÒÔÁÓ ÄõÌ 
ĿÅÍÅÓÎõÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ 
premijos 

.õÒÁ ÐÁÐÉÌÄÏÍÏ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉÏ ÓÖÅÒÔÏ 
ÄõÌ ÄÉÄÅÓÎõÓ ÒÅÉËÁÌÁÕÊÁÍÏÓ ÍÁÒĿÏÓ 

Nuostoliai .ÕÏÓÔÏÌÉÕÓ ÓÕÄÁÒÏ ÔÉË ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ 
premija 

Nuostolius sudaro visos sandorio 
ÖÙËÄÙÍÏ ÉĤÌÁÉÄÏÓ 

Lankstumas 'ÁÌÉÍÙÂõ ÒÉÎËÔÉÓ ÓËÉÒÔÉÎÇÁÓ 
investavimo strategijas 

'ÁÌÉÍÙÂõ ÒÉÎËÔÉÓ ÓËÉÒÔÉÎÇÁÓ 
investavimo strategijas 

,ÁÉËÏ ÖÅÒÔõÓ ÒÏÄÉËÌis 'ÁÌÉ ËÉÓÔÉ ÐÅÒ ÖÉÓä ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÇÁÌÉÏÊÉÍÏ 
ÔÅÒÍÉÎä 

-ÁĿõÊÁ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÇÁÌÉÏÊÉÍÏ ÔÅÒÍÉÎÕÉ 
ÁÒÔõÊÁÎÔ Ą ÐÁÂÁÉÇä 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽΦ 

 

Kaip matyti 7 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȟ ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÓÕ ÎÅÄÅÌÓÉÁÎÔ ÖÙËÄÏÍĵ ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÐÉÒËÉÍÁÉÓȟ 
aukso pasirinkimo sandoriai yrÁ ÐÒÁÎÁĤÅÓÎÉ ÔÕÏȟ ÊÏÇ ÊÉÅ ÓÕÔeiËÉÁ ÔÏËÉĵ ÐÒÉÖÁÌÕÍĵȟ ËÁÉÐ 
ÐÁÐÉÌÄÏÍÁÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉÓ ÓÖÅÒÔÁÓ ÂÅÉ ÇÁÌÉÍÙÂõ ÁÐÒÉÂÏÔÉ ÇÁÌÉÍÕÓ ÎÕÏÓÔÏÌÉÕÓȢ Papildomo finansinio 
ÓÖÅÒÔÏ ÎÁÕÄÁ ÇÁÕÎÁÍÁȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÍÏËÁÍÁ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ ÐÒÅÍÉÊÁ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ÙÒÁ ÍÁĿÅÓÎõȟ ÎÅÉ 
reikalaujama maÒĿÁ, ĄÓÉÇyjant aukso ateities sandorius. 'ÁÌÉÍÙÂõ ÁÐÒÉÂÏÔÉ ÎÕÏÓÔÏÌÉÕÓ ÙÒÁ 
ÁÐÒÉÂÏÔÁ ÄõÌ ÔÏȟ ËÁÄ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉ ÙÒÁ ÔÉË ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÁÓȟ ÂÅÔ ÎÅ ĄÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍÁÓ ÐÉÒËÔÉ ÁÒ 
ÐÁÒÄÕÏÔÉ ÎÕÓÔÁÔÙÔä ÁÕËÓÏ ËÉÅËĄ ÁÔÅÉÔÙÊÅȟ ÐÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÎÅÉ ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÁÔÖÅju. Tad 
ĄÓÉÇyjant aukso pasirinkimo sandorius, tik ÎÕÏÓÔÏÌÉÁÉ ÁÐÒÉÂÏÊÁÍÉ ÓÕÍÏËõÔÁ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ 
ÐÒÅÍÉÊÁȟ Ï ÎÅ ÖÉÓÏÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ÉĤÌÁÉÄÏÓȢ 4ÁéÉÁÕ Êĵ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉÓ ÁÕËÓÏ ÐÁÓÉÒÉËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉĵ 
ÔÒıËÕÍÁÓ ÙÒÁ ÔÁÓȟ ËÁÄ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ÔÅÒÍÉÎÏ ÐÁÂÁÉÇÏÊÅ ÊÉÅ ÇÁÌÉ ÔÁÐÔÉ ÖÉÓÁÉ ÂÅÖÅÒéÉÁÉȢ Vien tik 
ÁÕËÓÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉ ÁÒ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÉÒ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÄÅÒÉÎÙÓ ÓÕÔÅÉËÉÁ ÄÁÕÇ ÇÁÌÉÍÙÂÉĵ 
ÒÉÎËÔÉÓ ĄÖÁÉÒÉÁÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÓÔÒÁÔÅÇÉÊÁÓ, ÖÁÌÄÁÎÔ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÒÉÚÉËÏÓ ÐÒÏÆÉÌĄȟ ÌÁÉËÏ ÈÏÒÉÚÏÎÔäȟ ËÁĤÔÕÓ 
ÉÒ ÖÅÒÔõÓ ËÉÎÔÁÍÕÍä. !ÕËÓÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÁÍÓ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÒÉÂÏÔÁÓ ÔÅÒÍÉÎÁÓȟ ÔÁÄ Êĵ ÌÁÉËÏ 
ÖÅÒÔõÓ ÒÏÄÉËÌÉÓ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÇÁÌÉÏÊÉÍÏ ÔÅÒÍÉÎÕ ÇÁÌÉ ËÉÓÔÉ ɉÌÁÉËÏ ÖÅÒÔõÓ ÒÏÄÉËÌÉÓ ÙÒÁ ÓÁÎÔÙËÉÓ ÔÁÒÐ 
ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ËÁÉÎÏÓ ÉÒ ÌÁÉËÏȟ ÌÉËÕÓÉÏ ÉËÉ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ÐÁÂÁÉÇÏÓɊ ɉȵ4ÈÅ ÏÐÔÉÏÎÓ 
ÇÕÉÄÅȰȟ ςπρχɊȢ 4ÉÅË ÐÉÒËÉÍÏȟ ÔÉÅË ÐÁÒÄÁÖÉÍÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉ ÌÅÉÄĿÉÁ ÕĿÄÉÒÂÔÉ ÐÅÌÎÏ 
ÁÔÉÔÉÎËÁÍÁÉ ÔÉÅË ÉĤ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ËÉÌÉÍÏȟ ÔÉÅË ÉĤ ËÒÉÔÉÍÏȢ 4ÕÏ ÔÁÒÐÕ ÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÌÁÉËÏ 
ÖÅÒÔõ ÍÁĿõÊÁ, ÁÒÔõÊÁÎÔ ÓÁÎÄÏÒÉÏ ÖÙËÄÙÍÏ ÔÅÒÍÉÎÕÉȢ $õÌ Êĵ ÓÕÄõÔÉÎÇÕÍÏ ir didelio rizikingumo abi 
ĤÉÁÓ ÉĤÖÅÓÔÉÎÅÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä ÐÒÉÅÍÏÎÅÓ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ÒÅÎËÁÓÉ ÐÒÏÆÅÓÉÏÎÁÌıÓ ÉÎÓÔÉÔÕÃÉÎÉÁÉȟ Ï ÎÅ 
pavieniai investuotojai. 

Aukso akcijos. Aukso akcijos ɀ ÔÁÉ ÁÕËÓÏ ÐÁÉÅĤËÏÓ ÉÒ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÏÓȢ 
Investicijos Ą ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÁÓ ÙÒÁ ÌÁÉËÏÍÏÓ ÒÉÚÉËÉÎÇÅÓÎõÍÉÓȟ ÎÅÉȟ ÐÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓÏ 
ÌÕÉÔÕÓ ÁÒ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄÕÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎÏÓ ËÙÌÁ ÉÒ ËÒÉnÔÁ ÇÒÅÉéÉÁÕ ÎÅÉ ÐÁÔÉÅÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ 
(Gould, 2016). Be to, veikdamos kaip verslo subjektai, kalnakasybos kompanijos pÁÔÉÒÉÁ ÒÉÚÉËäȟ 
ËÕÒÉ ÖÉÓÉĤËÁÉ ÎõÒÁ ÓÕÓÉÊÕÓÉ ÓÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÓÖÙÒÁÖÉÍÁÉÓȢ 4ÁÉ ÐÏÌÉÔÉÎõȟ ÅËÏÎÏÍÉÎõȟ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵȟ 
ÄÁÒÂÏ ÓÁÎÔÙËÉĵ ÉÒ ËÉÔÁ ÉĤÏÒÉÎõÓ ÂÅÉ ÖÉÄÉÎõÓ ÖÅÒÓÌÏ ÁÐÌÉÎËÏÓ ÒÉÚÉËÁȢ 

0ÁÇÒÉÎÄÉÎÉÁÉ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÔÉÐÁÉ ÐÁÇÁÌ ÁËÃÉÊÁÓ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉĵ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÄÙÄĄ pateikiami 8 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȢ 

Kaip ÍÁÔÙÔÉ ψ ÌÅÎÔÅÌõÊÅȟ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÇÁÌÉÍÁ ÉĤÓËÉÒÔÉ ÓÔÁÍÂÉĵ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉĵ ËÏÍÐÁÎÉÊĵȟ 
ËÕÒÉÏÍÓ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÄÁÕÇ ÁÕËÓÏ ËÁÓÙËÌĵȟ ÖÉÄÕÔÉÎÉÏ ÄÙÄĿÉÏ ÒÅÇÉÏÎÉÎÉĵ ËÏÍÐÁÎÉÊĵȟ ÓÍÕÌËÉĵ ÁÕËÓÏ 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ɉÄÁÕÇ ĤÉÏ ÔÉÐÏ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÖÅÉËõ 0ÉÅÔĵ !ÆÒÉËÏÊÅ ÐÒÉÅĤ ςπ ÍȢȟ ÔÁéÉÁÕ ĤÉÕÏ ÍÅÔÕ Êĵ ÎÅÂõÒÁ 
ÄÁÕÇɊȟ ÁÕËÓÏ ÐÁÉÅĤËÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÂÅÉ ÓÔÁÍÂÉĵ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÁÓȢ 0ÁĿÙÍõÔÉÎÁ ÔÁÉȟ 
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ËÁÄ ÓÔÁÍÂÉÏÓ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊÏÓ ÖÅÒéÉÁÓÉ ÎÅ ÔÉË ÁÕËÓÏȟ ÂÅÔ ÉÒ ËÉÔĵ ÂÒÁÎÇÉĵÊĵ ÍÅÔÁÌĵ ɉÐÖÚȢȟ 
platinos, sidabro), deiÍÁÎÔĵ ÁÒ ÎÁÕÄÉÎÇĵÊĵ ÉĤËÁÓÅÎĵ ɉÐÖÚȢȟ ÖÁÒÉÏȟ ÎÉËÅÌÉÏȟ ÇÅÌÅĿÉÅÓ ÒıÄÏÓ ÉÒ ËÔȢɊ 
ÇÁÖÙÂÁȟ ÔÏÄõÌ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉȟ ÎÏÒÉÎÔÙÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ ÂıÔÅÎÔ Ą ÁÕËÓäȟ ÔÕÒõÔĵ ÁÔËÒÅÉÐÔÉ ÄõÍÅÓĄȟ ËÁÄ ĤÉĵ 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÐÅÌÎÁÓȟ ÇÁÕÔÁÓ ÉĤ ÁÕËÓÏȟ ÇÁÌÉ ÓÕÄÁÒÙÔÉ ÔÉË ÎÅÄÉÄÅÌö ÄÁÌĄ ÂÅÎÄÒÏÊÏ ËÏÍÐÁÎÉjos pelno. 

8 ÌÅÎÔÅÌõ. 3Õ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÅÔĵ ÁËÃÉÊĵ ÔÉÐÁÉ 

Akcijos tipas !ËÃÉÊÁÓ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉĵ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÐÁÖÙÚÄĿÉÁÉ 

$ÉÄÅÌÉĵ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉĵ ÁÕËÓÏ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÏÓ Newmont, Barrick, AngloGold Ashanti 

6ÉÄÕÔÉÎÉÏ ÄÙÄĿÉÏ ÒÅÇÉÏÎÉÎÉĵ ÁÕËÓÏ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ 
akcijos 

Gold Fields, Newcrest, Freeport McMoran 

3ÍÕÌËÉĵ ÁÕËÓÏ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÏÓ Randgold Res., Meridian, Buenventura 

!ÕËÓÏ ÐÁÉÅĤËÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÏÓ Trans Siberian, Oxus, Hidefield 

3ÔÁÍÂÉĵ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÏÓ Anglo American plc. 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽ ǊŜƳƛŀƴtis Coulson, 2005, p. 124. 

 

Pasak Olson (2017), 2016 m. ÂÕÖÏ ÌÁÂÁÉ ĄÄÏÍıÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ Ą ÁÕËÓäȢ 0Ï ςπρυ m. aukso 
ËÁÉÎÏÓ ĤÕÏÌÉÏ ÉËÉ ρςσπ *!6 ÄÏÌ. ÕĿ ÕÎÃÉÊä ςπρφ ÍȢ ÓÁÕÓĄ ji nukrito iki 1060 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȢ ςπρφ 
ÍȢ ÌÉÅÐÏÓ ÍõÎȢ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÖõÌ ÐÁËÉÌÏ ÉËi 1365 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȟ Ï ÍÅÔĵ ÐÁÂÁÉÇÏÊÅ ÎÕËÒÉÔÏ ÉËÉ 
1150 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȢ ςπρχ ÍȢ ÐÒÁÄĿÉÏÊÅ ÊÉ ÖõÌ õÍõ ËÉÌÔÉȟ ÉÒ ÌÉÅÐä ÐÁÓÉÅËõ ρςρς *!6 ÄÏÌ. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȢ 
£ÉÅ ÎÕÏÌÁÔÉÎÉÁÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÉ ÒÏÄÏȟ ËÁÄ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÁÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÔÉËÒÁÉ 
riziËÉÎÇÏÓȟ ÔÁéÉÁÕ ÔÉÅȟ ËÁÍ ËÉÔÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ÒıĤÙÓ ÙÒÁ ÎÅ ÔÏËÉÏÓ ÐÁÔÒÁÕËÌÉÏÓȟ gali investuoti 
Ą ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÁÓȢ 0ÁÇÁÌ ÇÒäĿä ςπρχ Í. ÐÏÐÕÌÉÁÒÉÁÕÓÉĵ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÓÕÖÅÓÔÉÎõ ÐÁÔÅÉËÉÁÍÁ 9 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȢ 

9 ÌÅÎÔÅÌõ. Populiariausios aukso akcijos pagal ÇÒäĿä ÎÕÏ ςπρχ ÍȢ ÐÒÁÄĿÉÏÓ ÉËÉ ςπρχ ÍȢ ÌÉÅÐÏÓ ρς ÄȢ 

Pavadinimas Veiklos profilis Privalumai 4ÒıËÕÍÁÉ Finansiniai 
duomenys 

Barrick Gold 
Corporation 
(ABX) 

6ÉÅÎÁ ÉĤ ÁÕËÓÏ 
gavybos 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÌÙÄÅÒÉĵ 
ÐÁÇÁÌ ÄÙÄĄ ir  pagal 
ÖÅÉËÌÏÓ ËÁĤÔÕÓ 

Gera vidutinio 
laikotarpio 
investicija; akcijos 
gana nebrangios ɀ 
2017 m. liepos 
ÍõÎȢ ÂÕÖÏ 
ÐÁÒÄÕÏÄÁÍÏÓ ÕĿ 
ςπȟςυ *!6 ÄÏÌȢ ÕĿ 
ÁËÃÉÊäȠ ÄÉÄÅÌÉÓ 
ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎĵ ËÉÌÉÍÏ 
potencialas 

-ÏËÁÍĵ ÄÉÖÉÄÅÎÄĵ 
ÍÁĿõÊÉÍÁÓ ÎÕÏ 
2010 m. 

¶ 6ÅÉËÌÏÓ ËÁĤÔÁÉ ɀ tik 
730 JAV dol. vienai 
uncijai aukso 

¶ ,ÁÉÓÖÉÅÊÉ ÐÉÎÉÇĵ ÓÒÁÕÔÁÉ 
ɀ 1,5 mlrd. JAV dol. 

¶ 2017 m. I ketv. pelnas 
vienai akcijai 27 proc. 
ÖÉÒĤÉÊÏ ςπρφ ÍȢ ) ËÅÔÖȢ 
ÐÅÌÎä ÖÉÅÎÁÉ ÁËÃÉÊÁÉ 

Royal Gold, Inc. 
(RGLD) 

.õÒÁ ÔÒÁÄÉÃÉÎõ 
kalnakasybos 
korporacija, daug 
investuojanti Ą 
ĄÒÅÎÇÉÍÕÓ ÉĤËÁÓÔÉ 
brangiuosius 
ÍÅÔÁÌÕÓ ÉĤ ĿÅÍõÓ; 
ji dirba ÓÕÔÁÒéÉĵ 
su rangovais 
principu  

eÍÏÎõ ÎÁÕÄÏÊÁ 
ÍÁĿĵ ËÁĤÔĵ ÖÅÒÓÌÏ 
ÍÏÄÅÌĄȠ ÄÉÄÅÌÉ 
grynĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ 
srautai 

Labai brangios 
akcijos ɀ 2017 m. 
ÌÉÅÐÏÓ ÍõÎȢ ÂÕÖÏ 
ÐÁÒÄÕÏÄÁÍÏÓ ÕĿ χω 
*!6 ÄÏÌȢ ÕĿ ÁËÃÉÊä 

¶ ,ÁÉÓÖÉÅÊÉ ÐÉÎÉÇĵ 
srautai ɀ apie  
60 proc. 
korporacijos 
ÐÁÊÁÍĵ 

¶ -ÅÔÉÎõs pajamos 
ɀ 107 mln. JAV 
dol. 

¶ 6ÉÄÕÔÉÎÉÓ ÍÅÔÉÎõÓ 
gräĿÏÓ ÐÏËÙÔÉÓ ɀ 
daugiau nei  
14 proc. 
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Pavadinimas Veiklos profilis Privalumai 4ÒıËÕÍÁÉ Finansiniai 
duomenys 

Franco-Nevada 
Corporation 
(FNV) 

Rangos principu 
veikianti Kanados 
kompanija 

-ÁĿÉ ÖÅÉËÌÏÓ 
ËÁĤÔÁÉȟ ÁÕÇÁÎÔÙÓ 
dividendai, 
diversifikuotas 
portfelis (ne tik 
auksas, bet ir kiti 
brangieji metalai, 
nafta, dujos) 

Labai brangios 
akcijos ɀ 2017 m. 
ÌÉÅÐÏÓ ÍõÎȢ ÂÕÖÏ 
ÐÁÒÄÕÏÄÁÍÏÓ ÕĿ 
χρȟυπ *!6 ÄÏÌȢ ÕĿ 
ÁËÃÉÊä 

¶ -ÅÔÉÎõÓ ÐÁÊÁÍÏÓ 
ɀ 610 mln. JAV 
dol. 

¶ 6ÉÄÕÔÉÎÉÓ ÍÅÔÉÎõÓ 
ÇÒäĿÏÓ ÐÏËÙÔÉÓ ɀ 
daugiau nei 14 
proc. 

 

Agnico Eagle 
Mines Limited 
(AEM) 

Kanados aukso 
gavybos 
kompanija 

-ÁĿÉ ÂÁÌÁÎÓÉÎÉÁÉ 
ĄÓÉÓËÏÌÉÎÉÍÁÉȟ 
ÇÅÒÁÓ ÓËÏÌĵ ir 
turto santykis, 
didelio rinkos 
kapitalizacijos 
rodikliai  

!ËÃÉÊÏÓ ÖÉÄÕÔÉÎÉĤËÁÉ 
brangios ɀ 2017 m. 
ÌÉÅÐÏÓ ÍõÎȢ ÂÕÖÏ 
ÐÁÒÄÕÏÄÁÍÏÓ ÕĿ τυ 
*!6 ÄÏÌȢ ÕĿ ÁËÃÉÊäȠ 
ĿÅÍÁ ÖÉÒĤÕÔÉÎõ ÁËÃÉÊĵ 
kaiÎĵ ËÉÌÉÍÏ ÒÉÂÁ 

¶ 2017 m. I ketv. 
pajamos ɀ 557,5 
mln. JAV dol. 

¶ 6ÉÄÕÔÉÎÉÓ ÍÅÔÉÎõÓ 
ÇÒäĿÏÓ ÐÏËÙÔÉÓ ɀ 
150 proc. 

 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽ ǊŜƳƛŀƴǘƛǎ hƭǎƻƴΣ нлмтΦ 

 

Kaip matyti 9 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȟ ËÁÉ ËÕÒÉÏÓ ÁÕËÓÏ ËÏÒÐÏÒÁÃÉÊÏÓ ÐÁéÉÏÓ ÉĤÇÁÕÎÁ ÁÕËÓäȟ ÔÁéÉÁÕ ËÉÔÏÓȟ 
ÎÏÒõÄÁÍÏÓ ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ĄÒÅÎÇÉÍÕÓ ÉÒ ÖÅÉËÌÏÓ ËÁĤÔÕÓȟ ÖÅÉËÉÁ ÒÁÎÇÏÓ ÐÒÉÎÃÉÐÕȟ ÔȢ y. perka 
ÎÁÕÄÉÎÇäÓÉÁÓ ÉĤËÁÓÅÎÁÓ ÉĤ ËÁÌÎÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÐÁÇÁÌ ÓÕÔÁÒÔÉÓȢ 9 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÐÁÔÅÉËÔÏÓ ĄÍÏÎõÓ ÇÅÂÁ 
ÉĤ ÕĿÄÉÒÂÔĵ ÐÁÊÁÍĵ ÇÅÎÅÒÕÏÔÉ ÄÉÄÅÌÉÕÓ ÌÁÉÓÖĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ÓÒÁÕÔÕÓȟ ÔÁéÉÁÕ ÎÅ ÖÉÓĵ ÉĤ Êĵ ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎĵ 
ËÉÌÉÍÏ ÐÏÔÅÎÃÉÁÌÁÓ ÙÒÁ ÄÉÄÅÌÉÓȢ σ ÉĤ τ ËÏÒÐÏÒÁÃÉÊĵ ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎÏÓ ÙÒÁ ÌÁÂÁÉ ÄÉÄÅÌõÓ ÁÒÂÁ ÖÉÄÕÔÉÎõÓȢ 
"ÅÔ ËÕÒÉÕÏ ÁÔÖÅÊÕ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÁÓ ÙÒÁ ÌÁÉËÏÍÏÓ ÇÁÎÁ ÇÅÒÁ ÖÉÄÕÔÉÎÉÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÏ 
investicija. 

9 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÁÐÒÁĤÙÔĵ ÁÕËÓÏ ËÏÒÐÏÒÁÃÉÊĵ ÁËÃÉÊÏÓ ÂÕÖÏ ÐÏÐÕÌÉÁÒÉÁÕÓÉÏÓ ÔÁÒÐ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ςπρχ m. 
sausioɀÌÉÅÐÏÓ ÍõÎȢ ÄõÌ ÄÉÄÅÌõÓ ÇÅÎÅÒÕÏÊÁÍÏÓ ÇÒäĿÏÓȢ 4ÁéÉÁÕ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÇÁÌÉ ÒÉÎËÔÉÓ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÁÓ 
ÎÅ ÔÉË ÐÁÇÁÌ Êĵ ÇÒäĿäȟ ÂÅÔ ÔÁÉËÙÄÁÍÉ ĄÖÁÉÒÉÁÓ ËÉÔÁÓ ÁËÃÉÊĵ ÖÅÒÔÉÎÉÍÏ ÍÅÔÏÄÉËÁÓȢ 0ÌÁtus pasaulio 
ÆÉÎÁÎÓĵ ÂÉÒĿÏÓÅ ÌÉÓÔÉÎÇÕÏÊÁÍĵ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊĵ ÓäÒÁĤÁÓ ÐÁÔÅÉËÉÁÍÁÓ 3 priede.  

!ÕËÓÏ ÁËÃÉÊÏÓ ÙÒÁ ÐÁÔÒÁÕËÌÉÏÓ ÄõÌ Êĵ ÊÁÕÔÒÕÍÏ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓ ɀ net nedideli aukso 
ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÉ ÒÉÎËÏÊÅ ÇÁÌÉ ÔÕÒõÔÉ ÄÉÄÅÌõÓ ĄÔÁËÏÓ ÁÕËÓÏ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÐÅÌÎÏ ɉÔÁÉÇÉȟ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ 
ÇÒäĿÏÓɊ ÐÏËÙéÉÁÍÓȢ 4ÏÄõÌ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ Ą ÁÕËÓä ÐÒÉÖÁÌÏ ÎÕÓÐÒöÓÔÉȟ ËÏËĄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÓÖÅÒÔä 
ÐÁÓÉÒÉÎËÔÉȟ ËÏËÉä ÒÉÚÉËä ÐÒÉÓÉÉÍÔÉȟ ÁÒ ÐÁÓÉÔÅÌËÔÉ ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎÅÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓȟ ÉÒ ÐÁÎȢ %ÓÁÍÁ ÎÕÏÍÏÎÉĵȟ 
kad ÉÎÖÅÓÔÕÏÊÁÎÔ Ą ÁÕËÓä ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎõÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ ÎõÒÁ ÒÅÉËÁÌÉÎÇÏÓȢ #ÏÕÌÓÏÎ ɉςππυɊ ÓÁÖÏ 
ÓÔÒÁÉÐÓÎÙÊÅ ÐÒÉÓÉÍÅÎÁȟ ÊÏÇ ÖÅÌÉÏÎÉÓ *ÕÌÉÁÎ "ÁÒÉÎÇȟ ÐÒÁÍÉÎÔÁÓ ,ÏÎÄÏÎÏ 3ÉéÉÏȟ ÖÉÅÎÏ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉĵ 
ËÏÍÅÒÃÉÎÉĵ ÂÅÉ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ÃÅÎÔÒĵ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅȟ ÁÕËÓÏ ÇÕÒÕȟ ÂÕÖÏ ÇÒÉÅĿÔÁÓ ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
oponeÎÔÁÓȢ *ÉÓ ÒõÍõÓÉ ÁÒÇÕÍÅÎÔÕȟ kad ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÐÒÉÉÍÁ ÓÐÒÅÎÄÉÍäȟ ÁÒ ÊÉÓ ÉĤ ÔÉÅÓĵ ÎÏÒÉ 
ÄÁÌÙÖÁÕÔÉ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÊÅȟ ÁÒ ÎÅȢ *ÅÉÇÕ ÐÒÉÉÍÁÍÁÓ ÔÅÉÇÉÁÍÁÓ ÓÐÒÅÎÄÉÍÁÓȟ ÊÏËÉÏ ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎÉÏ ÅÆÅËÔÏ 
ÁÒ ÐÁÓÅËÍÉĵ ÓÕĤÖÅÌÎÉÎÉÍÏ ÖÉÓÁÉ ÎÅÒÅÉËÉÁȢ 0ÒÉÅĤÉÎÇÕ atveju priimamas sprendimas aukso rinkoje 
ÎÅÄÁÌÙÖÁÕÔÉȢ "Å ÁÂÅÊÏȟ ÓÕ ĤÉÁ ÌÏÇÉËÁ ÓÕÎËÕ ÎÅÓÕÔÉËÔÉȟ ÙÐÁé ËÁÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ËÙÌÁȟ ÉÒ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÏ 
ÐÅÌÎÏ ÎÅÓÕÍÁĿÉÎÁ ÊÏËÉÏÓ ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎõÓ ÐÒÉÅÍÏÎõÓȢ 4ÁÉÇÉȟ ÊÅÉÇÕ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ÐÁÔÉÎËÁ ÁÕËÓÁÓȟ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÄÁÍÉ ÊÉÅ ÔÕÒõÔĵ ÔÉËõÔÉÓ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÏ Çalimo pelno, o jeigu investuotojams auksas nepatinka, 
ÊÉÅ ÖÉÓÁÉ ÎÅÔÕÒõÔĵ ÒÉÎËÔÉÓ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵȢ 

Apibendrinant galima teigti, kad aukso kainos kinta ÐÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÁËÃÉÊĵ ÉÒ ËÉÔĵ ÐÒÅËÉĵ ËÁÉÎÏÍÓȢ 
"ıÔÅÎÔ ÄõÌ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓ ÁÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÌÁÉËÏÍÁÓ ÎÁÕÄÉÎÇÁ ÐÒÉÅÍÏÎÅ ËÉÔĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÁÐÓÁÕÇÁÉ 
ÎÕÏ ÎÕÖÅÒÔõÊÉÍÏȢ .ÏÒõÄÁÍÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ Ą ÁÕËÓäȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÇÁÌÉ ÒÉÎËÔÉÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ Ą ÆÉÚÉÎö ÁÕËÓÏ 
ÆÏÒÍä ɉÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓȟ ÓÅÒÔÉÆÉËÁÔÕÓȟ ÁÕËÓÉÎÅÓ ÍÏÎÅÔÁÓ ÉÒ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉÕÓ ÄÉÒÂÉÎÉÕÓɊȟ ÓÕ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÊÕÓÉÕÓ 
vertybinius popierius (aukso fondus, aukso savitarpio fondus, aukso obligacijas, aukso akcijas) 
ÁÒ ÓÕ ÁÕËÓÕ ÓÕÓÉÅÔÁÓ ÉĤÖÅÓÔÉÎÅÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÅÓ ÐÒÉÅÍÏÎÅÓ ɉÁÕËÓÏ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÉÒ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓɊȢ 
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6ÉÓĵ ĤÉĵ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ËÁÉÎÁ ÙÒÁ ÊÁÕÔÒÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ËÉÔÉÍÕÉȟ ÔÁéÉÁÕ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą Áukso 
ÁËÃÉÊÁÓ ÌÁÉËÏÍÏÓ ÒÉÚÉËÉÎÇÉÁÕÓÉÏÍÉÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ Êĵ ËÁÉÎÏÓ ËÙÌÁ ÉÒ ËÒÉÔÁ ÇÒÅÉéÉÁÕ ÎÅÉ ÐÁÔÉÅÓ ÁÕËÓÏ 
ËÁÉÎÏÓȢ )ÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄÕÓ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄÕÓ ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÌÁÉËÏÍÏÓ 
ÅÆÅËÔÙÖÅÓÎõÍÉÓ ÎÅÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÆÉÚÉÎö ÁÕËÓÏ ÆÏÒÍäȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÎÅÉĤËÙÌÁ ÁÕËÓÏ ÓÁÎÄõÌÉÁÖÉÍÏ 
ÐÒÏÂÌÅÍÁȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÎÅÔ ÉÒ ĤÉÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ ÙÒÁ ÓÕÄõÔÉÎÇÏÓȢ *ĵ ËÁÉÎÏÓ ÙÒÁ ÊÁÕÔÒÉÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ 
ÄÉÅÎÏÓ ÐÏËÙéÉÁÍÓ ÉÒ ÇÁÌÉ ËÉÓÔÉ ÐÒÏÐÏÒÃÉÎÇÁÉ ÁÒ ÁÔÖÉÒËĤéÉÁÉ ÐÒÏÐÏÒÃÉÎÇÁÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÏËÙéÉÁÍÓȟ 
ÔÁéÉÁÕ ÉÌÇÕÏÊÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÁÕËÓÏ ÆÏÎÄĵ ÁÒ ÓÁÖÉÔÁÒÐÉÏ ÆÏÎÄĵ ËÁÉÎÏÓ ÔÉËÓÌÉÁÉ ÎÅÔËÁÒÔÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ 
ÐÏËÙéÉĵȢ )ĤÖÅÓÔÉÎõÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÒÅËÏÍÅÎÄÕÏÔÉÎÏÓ ÎÏÒÉÎÔ ÁÐÓaÕÇÏÔÉ ÓÁÖÏ ÔÕÒÔä 
ÎÕÏ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉĵȟ ÔȢ ÙȢ ÎÁÕÄÏÔÉ ÊÁÓ ËÁÉÐ ÁÔÓÖÁÒä ÇÁÌÉÍÉÅÍÓ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÉÅÍÓ ÐÏËÙéÉÁÍÓ 
aukso rinkoje. InÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓ ÒÅËÏÍÅÎÄÕÏÊÁÍÏÓ ÁÐÓÉÄÒÁÕÄÉÍÕÉ ÎÕÏ ÐÒÏÂÌÅÍĵ 
ÂÁÎËÉÎÉÁÍÅ ÓÅËÔÏÒÉÕÊÅ ÂÅÉ ÄÉÄÅÓÎÉÁÍ ÐÅÌÎÕÉȟ ËÁÉ ÐÅÌÎÁÓ ÉĤ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÙÒÁ ÂÅÖÅÉË ÎÕÌÉÎÉÓȢ Bet 
kuriuo atveju ÓÖÁÒÂÕ ÐÒÉÓÉÍÉÎÔÉȟ ËÁÄȟ ËÁÉÐ ÉÒ ÁÔÌÉÅËÁÎÔ ÂÅÔ ËÕÒÉä ËÉÔä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊäȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä 
ÓõËÍõÓ ÌÙÇÉÓ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ ÐÁÓÉÒÉÎËÔÏÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÓÔÒÁÔÅÇÉÊÏÓ ÓËÌÁÎÄÕÍÏ. 

2.2. PagrindinƎs investavimo Ơ auksń strategijos 

%ËÏÎÏÍÉËÏÓ ÁÎÁÌÉÔÉËÁÉ ÖÉÓ ÄÁÒ ÌÁÉËÏÓÉ ÐÏĿÉıÒÉÏȟ kad ÄÁÂÁÒÔÉÎõ ÇÌÏÂÁÌÉ ÅËÏÎÏÍÉËÁ ÉĤÌÉÅËÁ ÔÏËÉÁ 
pat nestabili, kokia buvo 2007ɀςππψ ÍȢ ÇÌÏÂÁÌÉÏÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ËÒÉÚõÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȡ ÎÏÒÓ ÍÁÔÙÔÉ ÒÙĤËÉĵ 
ÁÔÓÉÇÁÖÉÍÏ ĿÅÎËÌĵȟ ÂÅÓÉÔöÓÉÁÎÔÉ ÃÅÎÔÒÉÎÉĵ ÂÁÎËĵ ÉÎÔÅÒÖÅÎÃÉÊÁ Ą ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÅÓ ÒÉÎËÁÓ ÁÔÓËÌÅÉÄĿÉÁȟ ËÁÄ 
ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÅËÏÎÏÍÉËÁÉ ÖÉÓ ÄÁÒ ÒÅÉËÉÁ ÐÁÒÁÍÏÓȢ )ĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ĤÁÌÉĵ "60 ÓÖÙÒÕÏÊÁ ÁÐÉÅ ρȟσ ÐÒÏÃȢȟ ÉÒ ĤÉÓ 
ÒÏÄÉËÌÉÓ ÙÒÁ ÇÅÒÏËÁÉ ĿÅÍÅÓÎÉÓ nei vidutini s 2,2 proc. BVP lygis per pastaruosius 20 m. Realiosios 
ÐÁÊÁÍÏÓ ÎÅÓËÕÂÁ ÁÕÇÔÉȟ Ï ÎÅÄÁÒÂÏ ÌÙÇÉÓ ÄÁÕÇÅÌÙÊÅ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ĤÁÌÉĵ ÙÒÁ ÇÅÒÏËÁÉ ÁÕËĤÔÅÓÎÉÓ ÕĿ 
ÔÉËÓÌÉÎĄ ÌÙÇĄȢ 'ÁÌÉÍÁ ÁÒÇÕÍÅÎÔÕÏÔÉȟ ÊÏÇ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÉËÉ ËÒÉÚõÓ ÂÕÖÕÓÉÕÓ ÒÏÄÉËÌÉÕÓ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÏ ÎÅÄÁÒÂÏ 
ÓäÌÙÇÏÍÉÓ ÙÒÁ ÉĤ ÔÉÅÓĵ ÓÕÄõÔÉÎÇÁȟ ÔÁéÉÁÕ ÓÕÉÒÕÔõ ÄÁÕÇÅÌÙÊÅ ıËÉÏ ĤÁËĵ ÂÅÉȟ ËÁÓ ÉÔÉÎ ÓÖÁÒÂÕȟ 
ÍÁĿõÊÁÎéÉÏÓ ÆÏÎÄĵ ÇÁÌÉÍÙÂõÓ ÁÕÇÔÉ, ÄÉÄÉÎÁÎÔ ĄÓÉÓËÏÌÉÎÉÍÕÓȟ ÒÏÄÏȟ ËÁÄ ÇÌÏÂÁÌÉ ÅËÏÎÏÍÉËÁ ÄÁÒ ÎõÒÁ 
ÖÉÓÉĤËÁÉ ÁÔÓÉÇÁÖÕÓÉȢ 

Kadangi ekonomikos augimas yra pagÒÉÎÄÁÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÒÉÎËĵ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÕÉȟ ÄÁÂÁÒÔÉÎÉÓ 
ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ÓäÓÔÉÎÇÉÓ ÌÅÍÉÁ ÉÓÔÏÒÉĤËÁÉ ĿÅÍä ÇÒäĿÏÓ ÉĤ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÌÙÇĄ ÂÅÉ ÐÒÁÓÔÁÓ ÐÁÊÁÍÁÓ ÉĤ 
ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËĵȢ "ÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓ ÒÉÎËÏÓ ÌÅÇÖÉÁÕ ÉĤÇÙÖÅÎÏ ÇÌÏÂÁÌÉÎö ÅËÏÎÏÍÉÎö ËÒÉÚö Îei 
ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉÏÓ ÒÉÎËÏÓȢ 4ÁéÉÁÕ ÄÉÄõÊÁÎÔÉÓ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÒÉÎËĵ ÖÁÉÄÍÕÏ ÒÅÉĤËÉÁ ÔÁÉȟ jog investicijoms 
Ą ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÁÓ ÒÉÎËÁÓ ÉÌÇÁÉÎÉÕÉ ÔÅËÓ ÖÉÓ ÄÉÄÅÓÎõ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÄÁÌÉÓȢ .ÏÒÓ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ 
ÒÉÎËĵ ÐÅÒÓÐÅËÔÙÖÏÓ ÙÒÁ ÖÅÒÔÉÎÁÍÏÓ ËÁÉÐ ÇÅÒÏÓȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ĤÉÁÓ ÒÉÎËÁÓ ÙÒÁ ÇÁÎÁ ÒÉÚÉËÉÎÇÏÓȢ 
-ÁÎÏÍÁȟ ÊÏÇ ÃÅÎÔÒÉÎÉĵ ÂÁÎËĵ ÐÏÌÉÔÉËÁ ÐÁÄÉÄÉÎÔÉ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËĵ ÌÉËÖÉÄÕÍä ÁÒÔÉÍÉÁÕÓÉÕ 
ÄÅĤÉÍÔÍÅéÉÕ ÐÒÉÓÉÄõÓ ÐÒÉÅ ÄÁÒ ÌÁÂÉÁÕ ËÉÎÔÁÎéÉÏÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÁÐÌÉÎËÏÓ ÆÏÒÍÁÖÉÍÏÓÉ ɉ0ÁÓÁÕÌÉÏ 
aukso taryba, 2013), ir investuotojai vaiËÙÓÉÓ ÇÒäĿÏÓ ÐÅÒ ÄÉÄÅÌõÓ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÒÉÎËÏÓÅȟ ËÕÒÉÏÍÓ 
trıËÓÔÁ ÐÌÏéÉÏȟ ÇÙÌÉÏ ÉÒ ÂÒÁÎÄÏÓ ɉȵ"ÁÉÎ & CompanyȰ, 2017). 

Veikiant mÁĿÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÂÅÉ ÄÉÄÅÌõÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ÂıÔÉÎÁ ÉÅĤËÏÔÉ ÓÔÒÁÔÅÇÉÊĵȟ 
ËÕÒÉÏÓ ÌÅÉÓÔĵ ÐÁÄÉÄÉÎÔÉ ÇÒäĿä ÉĤ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵȟ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÕÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÓ ÂÅÉ ÖÁÌÄÙÔÉ ÒÉÚÉËäȢ 
3ÉÅËÉÁÎÔ ĤÉĵ ÔÉËÓÌĵȟ ÓÖÁÒÂÉÕ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÕ ËÏÍÐÏÎÅÎÔÕ ÔÁÍÐÁ ÁÕËÓÁÓȢ £ÉÁÍÅ 
skyriuje ÁÐĿÖÅÌÇÓÉÍÅ pagrindines iÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä ÓÔÒÁÔÅÇÉÊÁÓ ÂÅÉ ÐÁÎÁÇÒÉÎõÓÉÍÅȟ ËÁÉÐ ÉÒ ËÁÄÁ 
ĤÉÏÓ Ótrategijos pasiteisina. 
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2.2.1. Auksas kaip priemonƎ diversifikuoti investicinƠ portfelƠ 

.ÕÏ ÐÁÔ ÓÅÎÏÖõÓ ÉÓÔÏÒÉÊÏÓ ÌÁÉËĵ ÐÁÓÉĿÙÍÉÎÔÉÓ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõÓ ÉĤÓÁÕÇÏÊÉÍÏ ÓÁÖÙÂÅȟ ÁÕËÓÁÓ ÔÁÒÎÁÖÏ 
ÉÒ ÖÉÓ ÄÁÒ ÔÁÒÎÁÕÊÁ ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ÓËÉÒÔÁ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄȢ 
£ÉÁÎÄÉÅÎÉÎÉÁÍÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓä ÙÒÁ ÐÁÔÒÁÕËÌÉÏÓ ÔÕÏȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ 
nekoreÌÉÕÏÊÁ ÓÕ ÁËÃÉÊĵȟ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÁÒ ÎÅËÉÌÎÏÊÁÍÏÊÏ ÔÕÒÔÏ ËÁÉÎÏÍÉÓ ɉ"ÁÌÁÒÉÅȟ ςπρχɊȢ 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ 
kanonine Markowitz (1952) portfelio pasirinkimo teorija , daromos dvi prielaidos: 

1) ÎÁÍĵ ıËÉÁÍÓ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ teigiama rizikingo turto dalis; 

2) ÒÉÚÉËÏÓ ÖÁÌÄÙÍÕÉ ÒÅÉËÉÁ ÌÁÂÉÁÕ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄȟ ÓÉÅËÉÁÎÔ ÏÐÔÉÍÉÚÕÏÔÉ 
portfelio rizikos  ir ÇÒäĿÏÓ ÂÁÌÁÎÓäȢ 

0ÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÐÉÒÍÁÊÁÉ ÐÒÉÅÌÁÉÄÁÉȟ ÁÎËÓÔÅÓÎÉÕÏÓÅ ÅÍÐÉriniuose tyrimuose, daugiausia paremtuose 
ÍÁËÒÏÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ÄÕÏÍÅÎĵ ÁÎÁÌÉÚÅȟ ÐÁÔÖÉÒÔÉÎÔÁȟ kad ÄÉÄÅÌõ ÄÁÌÉÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÉĤ ÔÉÅÓĵ turi labai 
ÍÁĿÁÉ ÒÉÚÉËÉÎÇÏ ÔÕÒÔÏ ɉ(ÁÌÉÁÓÓÏÓȟ ρωωυȠ "ÁÌÁÒÉÅȟ ςπρχɊȢ 4ÏÄõÌ ÐÁÓÔÁÒÕÏÊÕ ÍÅÔÕ ÖÉÓ ÄÁÕÇÉÁÕ 
ÄõÍÅÓÉÏ ÓËÉÒÉÁÍÁ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ĄÇıÄĿÉĵȟ ÓäÌÙÇÏÊÁÎéÉĵ ÐÒÁÓÔä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ 
valdÙÍäȟ ÁÎÁÌÉÚÅÉȢ 0ÁÇÒÉÎÄÉÎõÍÉÓ ÐÒÁÓÔĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÓÐÒÅÎÄÉÍĵ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÍÉÓ ÌÁÉËÏÍÏÓ ĤÉÏÓȡ 
ÓÁÎÔÁÕÐĵ ÔÒıËÕÍÁÓ ɉ(ÉÌÇÅÒÔȟ "ÅÖÅÒÌÙȟ ςππσȠ ,ÕÓÁÒÄÉȟ ςππχɊȟ ÐÅÒÎÅÌÙÇ ÄÉÄÅÌÉ ĄÓÉÓËÏÌÉÎÉÍÁÉ 
(Lusardi, TuÆÁÎÏȟ ςππωɊ ÂÅÉ ÐÅÒÎÅÌÙÇ ÄÉÄÅÌÉ ĄÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍÁÉ ÐÁÇÁÌ ÈÉÐÏÔÅËÁÓ ɉÐÖÚȢȟ ËÁÉ ĄÓÉÇyjant 
ÎÅËÉÌÎÏÊÁÍäÊĄ ÔÕÒÔä ÉÍÁÍÁÓ ÂÁÎËÉÎÉÓ ËÒÅÄÉÔÁÓȟ ÉÒ ĤÉÓ ÔÕÒÔÁÓ ÕĿÓÔÁÔÏÍÁÓ ÂÁÎËÕÉ ËÁÉÐ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ 
ĄÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍĵ ÖÙËÄÙÍÏ ÇÁÒÁÎÔÁÓɊ ɉ'ÅÒÁÒÄÉ et al., 2013). 

0ÁÓÔÁÒÁÉÓÉÁÉÓ ÄÅĤÉÍÔÍÅéÉÁÉÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ÌÉÔÅÒÁÔıÒÏÊÅ (Barber, Odean, 2000; Coval, 
Moskowitz, 2001; Mouna, Jarboui, 2015; Balarie, 2017) atskleistos dvi ĤÉÕÏÌÁÉËÉÎÉĵ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ 
ÅÌÇÓÅÎÏÓ ÓÁÖÙÂõÓȟ ËÕÒÉÏÓ ÐÒÉÅĤÔÁÒÁÕÊÁ ËÌÁÓÉËÉÎõÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÔÅÏÒÉÊÏÓ ÐÒÉÅÌÁÉÄÏÍÓȢ 4ÁÉȡ 

1) portfÅÌÉÏ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÔÒıËÕÍÁÓȠ 

2) pernelyg susietos investicijos portfelyje; 

4ÁÉ ÒÅÉĤËÉÁȟ ÊÏÇ ÐÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ËÌÁÓÉËÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÔÅÏÒÉÊÁÉȟ ĤÉÕÏÌÁÉËÉÎÉÁÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÙÒÁ ÌÉÎËö 
formuoti ÌÁÂÁÉ ÎÅÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÕÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÕÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÓ ÉĤ ÒÉÂÏÔÏ ÓËÁÉéÉÁÕÓ ÔÕÒÔÏ ÒıĤÉĵ ɉ"ÁÒÂÅÒȟ 
Odean, 2000ɊȢ 4ÕÒÔÏ ÒıĤÙÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÕÉ ÄÁÕÇÉÁÕÓÉÁ ÐÁÓÉÒÅÎËÁÍÏÓ ÐÁÇÁÌ ÔÁÉȟ ËÁÄ ÊÏÓ ÂıÔĵ ÁÒÔÉÍÏÓ 
investuotojo geografinei buveinei ar jo profesiniam supratimui (Coval, Moskowitz, 2001).   

4ÕÏ ÐÁÔ ÍÅÔÕ ËÉÔÉ ÔÙÒõÊÁÉ ɉ3ÈÉÌÌÅÒȟ ςππςȠ $Á3ÉÌÖÁȟ 'ÉÁÎÎikos, 2004; Kumar, 2005; Christiansen 
ÅÔ ÁÌȢȟ ςππυȠ -ÏÕÎÁȟ *ÁÒÂÏÕÉȟ ςπρυɊ ÁÔËÒÅÉÐÉÁ ÄõÍÅÓĄ Ą ÆÁËÔäȟ kad mintys apie portfelio 
ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍä ÓÉÓÔÅÍÉĤËÁÉ ÓËÉÒÉÁÓÉ ÔÁÒÐ ÓËÉÒÔÉÎÇĵ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÇÒÕÐÉĵȡ ÓÕÐÒÁÔÉÍÁÓ ÁÐÉÅ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ 
ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍä ÇÁÌÉ ÐÒÉËÌÁÕÓÙÔi nuo investuotojo amĿÉÁÕÓ ɉ$Á3ÉÌva, Giannikos, 2004; Junkus, 
Berry, 2010), lyties (Bogan et al., 2013), kompetencijos (Al-Tamimi, Kalli, 2009; Mouna, Jarboui, 
2015Ɋȟ ÔÕÒÔÉÎõÓ ÐÁÄõÔÉÅÓ ɉ"ÅÒÔÁÕÔȟ ρωωψȠ +ÕÍÁÒȟ ςππυ; Heshmat, 2012), ÁÓÍÅÎÉÎÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉĵ 
(Agyemang, Ansong, 2016), investavimo patirties (Nicolosi et al., 2004; Yalcin et al., 2016) ar 
ÕĿÓÉõÍÉÍÏ ɉ#ÈÒÉÓÔÉÁÎÓÅÎ ÅÔ ÁÌȢȟ ςππ5; Mouna, Jarboui, 2015). 

"ÅÔ ËÕÒÉÕÏ ÁÔÖÅÊÕ ÒÁÃÉÏÎÁÌÕÓ ÉÒ ÉÎÆÏÒÍÕÏÔÁÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÔÕÒõÔĵ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉ ÓÁÖÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎĄ 
ÐÏÒÔÆÅÌĄȟ ÎÅÐÒÉËÌÁÕÓÏÍÁÉ ÎÕÏ ÔÏȟ ËÏËĄ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÒÉÚÉËÏÓ ÌÙÇĄ ÊÉÓ ÇÁÌÉ ÐÒÉÓÉÉÍÔÉ ɉ-ÏÕÎÁȟ *ÁÒÂÏÕÉȟ 
2015; Balarie, 2017). £ÉÏÊÅ ÖÉÅÔÏÊÅ ÓÖÁÒÂÕ ÉĤÁÎÁÌÉÚÕÏÔÉȟ ËÉÅË ÉÒ ËÁÉÐ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÁÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ÐÏÒÔÆÅÌÉÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÌÁÉËÏÍÁÓ ÏÐÔÉÍÁÌÉÕȢ 

2ÅÎËÁÎÔÉÓ ÁÕËÓä ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎöȟ ÓÖÁÒÂÕ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉȟ ËÏËÉä 
ÐÒÏÃÅÎÔÉÎö ÄÁÌĄ ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒÉ ÓÕÄÁÒÙÔÉ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅȟ ËÁÄ ĤÉÓ ÂıÔĵ ÔÉÎËÁÍÁÉ ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔÁÓȢ %ÓÁÍÁ 
ĄÖÁÉÒÉĵ ÐÏĿÉıÒÉĵȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÒÅÍÄÁÍÉÅÓÉ ÐÁËÁÒÔÏÔÉÎÉÏ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÏ ÐÏĿÉıÒÉÏ ÍÅÔÏÄÕ (angl. 
resampled efficiency approachɊȟ -ÉÃÈÁÕÄ ÅÔ ÁÌȢ ɉςππφɊ ÁÐÓËÁÉéÉÁÖÏȟ ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒõÔĵ ÓÕÄÁÒÙÔÉ ρɀ
2 ÐÒÏÃȢ ÍÁĿÏÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÂÅÎÄÒÏÓÉÏÓ ÓÔÒÕËÔıÒÏÓ ÉÒ ςɀτ ÐÒÏÃȢ ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔĵ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÓÔÒÕËÔıÒÏÓȢ !ÔÌÉËö ÔÙÒÉÍä *!6 ÒÉÎËÏÊÅȟ ÁÕÔÏÒÉÁÉ ɉ-ÉÃÈÁud et al., 2006) 
ÎÕÓÔÁÔõȟ ËÁÄ ÐÅÒ ÐÁÓËÕÔÉÎÉÕÏÓÉÕÓ σς Í. ÁÕËÓÁÓ ÂÕÖÏ ÉÒ ÙÒÁ ÓÖÁÒÂÉ ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ 
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ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÄÁÌÉÓȢ 4ÁéÉÁÕ ÄÉÄÅÌõÓ ÇÒäĿÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÓÔÒÕËÔıÒÁÉ ÁÕËÓÁÓ ÎõÒÁ ÔÏËÓ ÓÖÁÒÂÕÓȟ 
ËÁÄÁÎÇÉ ĤÉÅÍÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÁÍÓ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÁÕËĤÔÁÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÌÙÇÉÓȟ Ï ÁÕËÓÁÓ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ĄÔÒÁÕËÉÁÍÁÓ Ą 
investicinius portfelius, ÎÏÒÉÎÔ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÁÕËĤÔä ÒÉÚÉËÏÓ ÌÙÇĄȢ 

Remdamasis investicinio portfelio optimizavimo metodu (angl. portfolio optimisation 
approachɊȟ !ÒÔÉÇÁÓ ɉςπρπɊ ÎÕÓÔÁÔõȟ ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÕÏÓÅ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÏÓÅ ÇÁÌÉ ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ 
ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÖÅÒÔõÓ ÓÖÙÒÁÖÉÍÕÓ ÔÁÍ ÎÅÂıÔÉÎÁÉ ÁÕËÏÊÁÎÔ ÄÁÌĄ ÔÉËõÔÉÎÏÓ ÇÒäĿÏÓȢ $ÁÒÏÍÁ ÉĤÖÁÄÁ, kad 
ÁÕËÓÏ ĄÔÒÁÕËÉÍÁÓ Ą ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÓÔÒÕËÔıÒä ÎÅ ÔÉË ÕĿÔÉËÒÉÎÁ ÄÉÄÅÓÎö ÓÕ ÒÉÚÉËÁ ÓÕÄÅÒÉÎÔä 
ÇÒäĿäȟ ÂÅÔ ir  ÇÁÌÉ ÐÁÄõÔÉ ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ÇÁÌÉÍÕÓ nuostolius (Artigas, 2010)Ȣ !ÔËÒÅÉÐÉÁÍÁÓ ÄõÍÅÓÙÓ Ą ÔÁÉȟ 
kad ÁÕËÓÁÓ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ÉĤÐÌÅéÉÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÏ ÒÉÂÁÓ ÉÒ ÓÕÍÁĿÉÎÁ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ 
ÒÉÚÉËÏÓ ÌÙÇĄ ÁÒÂÁ ÖÁÄÉÎÁÍäÊĄ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÅÒÔõÓ ɉ6Á2Ɋ ËÏÅÆÉÃÉÅÎÔä ɉÒÅÍÉÁÎÔÉÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÉÎÔÅÒÎÅÔÏ 
tinkla lapiÏ ȵ)ÎÖÅÓÔÏÐÅÄÉÁȰ ÉÎÆÏÒÍÁÃÉÊÁ ɉςπρχaɊȟ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÅÒÔõÓ ËÏÅÆÉÃÉÅÎÔÁÓ ÙÒÁ ÓÔÁÔÉÓÔÉÎÉÓ 
ÍÅÔÏÄÁÓȟ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ËÉÅËÙÂÉĤËÁÉ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÌÙÇĄ ÐÁÓÉÒÉÎËÔÕ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȠ ĤÉÓ ÒÏÄÉËÌÉÓ ÐÁÒÏÄÏ ÇÁÌÉÍĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵ ÍÁÓÔäɊȢ !ÒÔÉÇÁs (2010) tyrimas 
ÁÔÓËÌÅÉÄõȟ ËÁÄ ÎÅÔ ÓÁÎÔÙËÉÎÁÉ ÍÁĿÁ ÁÕËÓÏ ÄÁÌÉÓ ɉςȟυɀ9 proc.) investiciniame portfelyje gali 
ĿÅÎËÌÉÁÉ ÐÁÄÉÄÉÎÔÉ ÓÕ ÒÉÚÉËÁ ÓÕÄÅÒÉÎÔÏÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÏÓ ÌÙÇĄ ÂÅÉ ÐÁÄÅÄÁ ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÒÉÚÉËÏÓ 
ÖÅÒÔõÓ ËÏÅÆÉÃÉÅÎÔä ɉ6Á2Ɋ πȟρɀ18,5 proc. 

Baur (ςπρσɊ ÓÁÖÏ ÔÙÒÉÍÕ ÎÕÓÔÁÔõȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ÄÁÌÉÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÁÍÅ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÔÕÒõÔĵ ÓÕÄÁÒÙÔÉ 
ÎÕÏ π ÉËÉ ρυ ÐÒÏÃȢ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÏ ÒÉÂÏÓȢ $ÁÒÏÍÁ ÉĤÖÁÄÁȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ÄÁÌÉÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÁÍÅ 
ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÔÕÒõÔĵ ÂıÔÉ ÍÁËÓÉÍÁÌÉ ɉρυ ÐÒÏÃȢɊȟ ÊÅÉÇÕ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÓÉÅËÉÁ ÔÉËÓÌÉÎõÓ ɉÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÏÓɊ 
ÇÒäĿÏÓȟ ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒõÔĵ ÓÕÄÁÒÙÔÉ χɀρρȟσ ÐÒÏÃȢ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÓÔÒÕËÔıÒÏÓ, ÓÉÅËÉÁÎÔ ÄÉÄÅÌõÓȟ 
ÔÁéÉÁÕ ÍÁĿÅÓÎõÓ ÕĿ ÔÉËÓÌÉÎö ɉÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍäɊȟ ÇÒäĿÏÓȟ ÉÒ τɀχ ÐÒÏÃȢ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÓÔÒÕËÔıÒÏÓ, 
ÓÉÅËÉÁÎÔ ÎÅÄÉÄÅÌõÓ ÇÒäĿÏÓ ɉ"ÁÕÒȟ ςπρσɊȢ 

!ÎÁÌÉÚÕÏÊÁÎÔ ÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄȟ ÎÁÕÄäȟ ÔÉËÓÌÉÎÇa 
ÁÔÓÉĿÖÅÌÇÔÉ ÉÒ Ą ÔÁÉȟ ËÁÄ ĄÔÁËÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁÉ ÔÕÒÉ ÉÒ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÏ ÃÉËÌÏ ÐÏËÙÔÉÓȢ 
Remiantis Munro ir Silberman (2008) metodika, ekonominius ciklus galimÁ ÓÕÓËÉÒÓÔÙÔÉ Ą τ ÅÔÁÐÕÓ 
ɉÅËÏÎÏÍÉÎõ ÐÌõÔÒÁȟ ÓÔÁÇÆÌÉÁÃÉÊÁȟ ÁÔÓÉÇÁÖÉÍÁÓȟ ÔÒÁÕËÉÍÁÓÉÓɊȟ ÉÒ ÔÕÏÍÅÔ ÖÅÒÔÉÎÔÉ ÔÉÅË ËÉÅËÖÉÅÎÏ ÅÔÁÐÏȟ 
ÔÉÅË ÂÅÎÄÒä ÖÉÓÏ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÏ ÃÉËÌÏ ĄÔÁËä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁÉȢ !ÕËÓÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõ ÄÁÌÉÓ 
ÏÐÔÉÍÁÌÉÁÍÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ Ókirtingais ekonominio ciklo etapais iliustruojama 2 paveiksle. 

 

2 pav. !ÕËÓÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÏÐÔÉÍÁÌÉÁÍÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÓËÉÒÔÉÎÇÁÉs ekonominio ciklo 
etapais, esant VPI+5 proc. ÔÉËÓÌÉÎÅÉ ÇÒäĿÁÉ 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽ ǇŀƎŀƭ Bradfield, Munro, 2016, p. 184. 
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4ÉËÓÌÉÎõ ÇÒäĿÁȟ ÌÙÇÉ 60)Ϲυ proc. ɉÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÒÅÉËĤÍõ ÐÌÉÕÓ υ ÐÒÏÃȢɊ, ÐÁÓÉÒÉÎËÔÁ ÄõÌ 
ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ĄÔÁËÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÒÅÁÌÉÁÊÁÉ ÇÒäĿÁÉ ÖÉÓÏ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÏ ÃÉËÌÏ metu. 2 pav. 
duomenys ÒÏÄÏȟ ËÁÄ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁ ÁÕËÓÏ ÓÔÕËÔıÒÉÎõ ÄÁÌÉÓ (27 proc.) optimaliame inveÓÔÉÃÉÊĵ 
ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÂıÄÉÎÇÁ ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ÁÔÓÉÇÁÖÉÍÏ ÅÔÁÐÕÉȟ Ï ÍÁĿÉÁÕÓÉÁ ɉς ÐÒÏÃȢɊ ɀ ekonomikos 
ÓÔÁÇÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÅÔÁÐÕÉȢ %ËÏÎÏÍÉËÏÓ ÔÒÁÕËÉÍÏÓÉ ÅÔÁÐÅ ÁÕËÓÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÏÐÔÉÍÁÌÉÁÍÅ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÙÒÁ ÌÙÇÉ ÁÕËÓÏ ÖÉÄÕÔÉÎÅÉ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ÄÁÌÉÁÉ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÖÉÓÏ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÏ ÃÉËÌo 
laikotarpiu (t.  y. τ ÐÒÏÃȢɊȢ 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ ĤÉÁÉÓ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉÓȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÔÕÒõÔĵ ÐÅÒsvarstyti savo 
ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÔÁËÔÉËä ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ÁÔÓÉÇÁÖÉÍÏ ÅÔÁÐÅȟ kai infliacijos tempai dar nedideli, o BVP 
ÁÕÇÉÍÁÓ ÄÉÄõÊÁ, ÉÒ ÇÅÒÏËÁÉ ÐÁÄÉÄÉÎÔÉ ÁÕËÓÏ ÄÁÌĄ ÓÁÖÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ. 

Apibendrinant galima teigti, kad racionalus ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÔÕÒõÔĵ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉ ÓÁÖÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎĄ 
ÐÏÒÔÆÅÌĄȟ ÎÅÐÒÉËÌÁÕÓÏÍÁÉ ÎÕÏ ÔÏȟ ËÏËĄ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÒÉÚÉËÏÓ ÌÙÇĄ ÊÉÓ ÇÁÌÉ ÐÒÉÓÉÉÍÔÉȢ 2ÅÎËÁÎÔÉÓ ÁÕËÓä kaip 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎöȟ ÓÖÁÒÂÕ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉȟ ËÏËÉä ÐÒÏÃÅÎÔÉÎö ÄÁÌĄ ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒÉ 
ÓÕÄÁÒÙÔÉ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅȟ ËÁÄ ĤÉÓ ÂıÔĵ ÔÉÎËÁÍÁÉ ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔÁÓȢ 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ -ÉÃÈÁÕÄ ÅÔ ÁÌȢ ɉφττϊɊ 
ÓËÁÉéÉÁÖÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉÓȟ ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒõÔĵ ÓÕÄÁÒÙÔÉ υɀ2 proc. mÁĿÏÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ 
ÂÅÎÄÒÏÓÉÏÓ ÓÔÒÕËÔıÒÏÓ ÉÒ φɀψ ÐÒÏÃȢ ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÓÔÒÕËÔıÒÏÓȢ $ÉÄÅÌõÓ ÒÉÚÉËÏÓ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÓÔÒÕËÔıÒÁÉ ÁÕËÓÁÓ ÎõÒÁ ÔÏËÓ ÓÖÁÒÂÕÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÄÉÄÅÌö ÒÉÚÉËä ÄõÌ ÄÉÄÅÌõÓ ÇÒäĿÏÓ 
prisiimantiems invesÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ÎõÒÁ ÐÏÒÅÉËÉÏ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÇÁÌÉÍä ÒÉÚÉËäȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÔÁÉ ÒÅÉËĤÔĵ ÌÁÕËÉÁÍÏÓ 
ÇÒäĿÏÓ ÓÕÍÁĿõÊÉÍäȢ %ËÏÎÏÍÉËÏÓ ÐÌõÔÒÏÓȟ ÓÔÁÇÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÉÒ ÔÒÁÕËÉÍÏÓÅ ÅÔÁÐÕÏÓÅ ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒõÔĵ 
sudaryti 4ɀω ÐÒÏÃȢ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÖÅÒÔõÓȟ Ï ÅËÏÎÏÍÉÎÉÏ ÁÔÓÉÇÁÖÉÍÏ ÅÔÁÐÅ ɀ net 27 proc. 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÖÅÒÔõÓȢ 6ÅÒÔÉÎÁÎÔ ÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÓȟ 
ÎÁÕÄä, ÐÁĿÙÍõÔÉÎÁȟ kad aukso pagrindinis privalumas yra ne tas, kad ÊÉÓ ÇÁÌÉ ÐÁÄÉÄÉÎÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ÐÏÒÔÅÌÉÏ ÇÒäĿä, o tas, kad ÊÉÓ ÇÁÌÉ ÐÁÄõÔÉ ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÒÉÚÉËÉÎÇÕÍäȢ 

2.2.2. Auksas kaip priemonƎ apsaugai nuo infliacijos 

!ÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõÓ ÉĤÓÁÕÇÏÊÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÓȟ ÖÁÉÄÍÕÏ ÔÁÍÐÁ ÖÉÓ ÓÖÁÒÂÅÓÎÉÓ ÅËÏÎÏÍÉÎõÊÅ 
ÁÐÌÉÎËÏÊÅȟ ËÕÒÉÏÊÅ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÓÕÓÉÄÕÒÉÁ ÓÕ ÍÁĿõÊÁÎéÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÐÒÏÂÌÅÍÁ ÂÅÉ ÄÉÄõÊÁÎéÉÁ 
ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÁȢ )ÄõÊÁȟ ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÕÔÉ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȟ ÙÒÁ ÐÁÒÅÍÔÁ 
ÐÁÓÔÅÂõÊÉÍÕȟ ËÁÄ esant dideliems infliaÃÉÊÏÓ ÔÅÍÐÁÍÓȟ ËÁÉ ÐÉÎÉÇÁÉ ÐÒÁÒÁÎÄÁ ÓÁÖÏ ÖÅÒÔöȟ ÙÒÁ 
ÔÉËÓÌÉÎÇÁ ÌÁÉËÙÔÉ ÆÉÚÉÎĄ ÔÕÒÔä ɉÐÖz., nekilnÏÊÁÍäÊĄ ÔÕÒÔäȟ ÐÒÅËÅÓ ÉÒ ÐÁÎ.). IÉÁ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊä suprantame 
ËÁÉÐ ÐÉÎÉÇĵ ÖÅÒÔõÓ ËÒÉÔÉÍä ÄõÌ ÆÉÓËÁÌÉÎõÓ ÐÏÌÉÔÉËÏÓȟ ÓËÉÒÔÏÓ ÐÉÎÉÇĵ ÉÒ ËÒÅÄÉÔÏ ÍÁÓõÓ ÄÉÄÉÎÉÍÕÉȟ 
ÎÏÒÉÎÔ ÉĤÌÁÉËÙÔÉ ÓÔÁÂÉÌĵ ËÁÉÎĵ ÁÕÇÉÍä (L. von Mises, 1940). 3ËÉÒÔÉÎÇÁÉ ÎÅÉ ÄÁÕÇÕÍÁ ÐÒÅËÉĵȟ ÁÕËÓÁÓ 
yra patvarus, gana transportabilus, visuotinai priimtinas bei lengvai autentifikuojamas 
(Worthington, Pahlavani, 2007). Autoriai Ghosh et al. (2000) cituoja D. Hume (1752), kuris 
ÔÅÉÇÉÁȟ ÊÏÇ ȵÐÉÎÉÇĵ ËÉÅËÉÏ ÐÏËÙéÉÁÉ ÎÅÓäÌÙÇÏÊÁ ÎÅÄÅÌÓÉÁÍĵ ÐÒÏÐÏÒÃÉÎÇĵ ÍÁÔÅÒÉÁÌÉĵ ÐÒÅËÉĵ ËÁÉÎĵ 
ÐÏËÙéÉĵȢ +ÏÌ ÍÁÔÅÒÉÊÁ ÐÒÉÓÉÔÁÉËÏ ÐÒÉÅ ÎÁÕÊÏÓ ÓÉÔÕÁÃÉÊÏÓȟ ÖÉÓÕÏÍÅÔ ÐÒÁÅÉÎÁ ĤÉÅË ÔÉÅË ÌÁÉËÏȟ ÉÒ ĤÉÓ 
ÐÒÉÓÉÔÁÉËÙÍÏ ÉÎÔÅÒÖÁÌÁÓ ÙÒÁ ÐÒÁĿıÔÉÎÇÁÓ ÅËÏÎÏÍÉËÁÉȟ ËÁÉ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÓÉÄÁÂÒÏ ËÁÉÎÏs ÍÁĿõÊÁȟ ÔÁéÉÁÕ 
naudingas ekonomikai, kai aukso ir sidarbo kainos ËÙÌÁȰȢ 

2ÅÍÉÁÎÔÉÓ ÉÓÔÏÒÉÎÅ ÐÁÔÉÒÔÉÍÉȟ ÄÉÄõÊÁÎÔ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÁÉȟ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ËÙÌÁ ɉ"ÁÌÁÒÉÅȟ ςπρχɊȢ +ÁÉ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÓÕÐÒÁÎÔÁȟ ÊÏÇ Êĵ ÐÉÎÉÇÁÉ ÐÒÁÒÁÎÄÁ ÖÅÒÔö, ÊÉÅ ÐÒÁÄÅÄÁ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ Ą ÍÁÔÅÒÉÁÌĵÊĄ ÔÕÒÔäȢ 
6ÉÅÎÁÓ ÉĤ ÉÓÔÏÒÉÎÉĵ ÐÁÖÙÚÄĿÉĵȟ ËÁÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ËÉÌÏ, ÄÉÄõÊant infliacijos tempams, buvo XX 
ÁÍĿÉÁÕÓ χ-ÁÓÉÓ ÄÅĤÉÍÔÍÅÔÉÓ ɉÁÐÉÅ ρωχπ m.ɊȢ "Å ÔÏȟ ÎÅÒÅÉËÉÁ ÐÁÍÉÒĤÔÉȟ ËÁÄ ÄõÌ ÔÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓȟ ÊÏÇ 
ÁÕËÓÁÓ ÖÉÓÁÍÅ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÙÒÁ ĄËÁÉÎÏÊÁÍÁÓ *!6 ÄÏÌÅÒÉÁÉÓȟ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÍÓ ÙÒÁ ÐÁÌÁÎËÕÓ 
*!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ÖÅÒÔõÓ ÍÁĿõÊÉÍÁÓȢ "ÁÌÁÒÉÅ ɉςπρχɊ ÎÕÒÏÄÏ ÄÖÉ ĤÉÏÓ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÓȡ 

1) ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉȟ ËÕÒÉÅ ÐÅÒËÁ ÁÕËÓä ɉÐÖÚȢȟ ĤÁÌÉĵ ÃÅÎÔÒÉÎÉÁÉ ÂÁÎËÁÉɊȟ ÐÒÉÖÁÌÏ ÐÁÒÄÕÏÔÉ ÓÁÖÏ 
ÔÕÒÉÍÕÓ *!6 ÄÏÌÅÒÉÕÓȟ ËÁÄ ĄÖÙËÄÙÔĵ ÐÉÒËÉÍÏ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓȟ Ï ÔÁÉȟ ÓÁÖÏ ÒÕÏĿÔÕȟ ÍÁĿÉÎÁ *!6 
ÄÏÌÅÒÉÏ ÖÅÒÔöȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÉÎÖÅÓÔuotojai visame pasaulyje siekia JAV dolerio diversifikacijos 
(t. ÙȢ ÎÏÒõÄÁÍÉ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÔÉ ÓÁÖÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÓȟ ÓÉÅËÉÁ ÐÁËÅÉÓÔÉ ÊĄ ËÉÔÕ ÔÕÒÔÕɊȢ 
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2) 3ÉÌÐÎõÊÁÎÔÉÓ *!6 ÄÏÌÅÒÉÓ ÓäÌÙÇÏÊÁ ÍÁĿÅÓÎÅÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓȟ ËÕÒÉÅ ÔÕÒÉ ËÉÔĵ 
ÖÁÌÉÕÔĵȟ Ï ÔÁÉ ÒÅÉĤËÉÁȟ kad ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉȟ ÔÕÒÉÎÔÙÓ ÖÁÌÉÕÔĵȟ ÂÒÁÎÇÅÓÎÉĵ ÎÅÉ *!6 ÄÏÌÅÒÉÓȟ 
ÓÕËÕÒÉÁ ÄÉÄÅÓÎö ÁÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓäȢ 

!ÔÓÁËÙÍä Ą ËÌÁÕÓÉÍäȟ ËÁÉÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ËÉÎÔÁ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȟ ÇÁÌÉÍÁ ÒÁÓÔÉ ÐÁÎÁÇÒÉÎõÊÕÓ 
ÂıÔÅÎÔ aukso paklausos aspektus. Pasak Ghosh et al. (200πɊȟ ÁÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÁÉ ÂıÄÉÎÇÉ ÄÕ 
ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ËÏÍÐÏÎÅÎÔÁÉȡ 

1) ÐÏÒÅÉËÉÓ ÔÉÅÓÉÏÇÉÎÉÁÍ ÁÕËÓÏ ÎÁÕÄÏÊÉÍÕÉ ɉÐÖÚȢȟ ÁÕËÓÁÓ ÔÉÅÓÉÏÇÉÁÉ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉĵ 
ÄÉÒÂÉÎÉĵȟ ÍÅÄÁÌÉĵ ÇÁÍÙÂÁÉȟ ÍÏÎÅÔĵ ËÁÌÄÉÎÉÍÕÉȟ ÅÌÅËÔÒÏÓ ÂÅÉ ÏÄÏÎÔÏÌÏÇÉÊÏÓ ÓÒÉÔÙÓÅ ÉÒ 
kt.); 

2) poreikis auksui kaip ÔÕÒÔÕÉ ɉĤÁÌÉĵ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂõÓȟ ÆÏÎÄĵ ÖÁÌÄÙÔÏÊÁÉȟ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌıÓ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÐÅÒËÁ ÉÒ ÌÁÉËÏ ÁÕËÓä ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊäɊȢ 

0ÏÒÅÉËÉÓ ÁÕËÓÕÉ ËÁÉÐ ÔÕÒÔÕÉ ÔÒÁÄÉÃÉĤËÁÉ ÓÉÅÊÁÍÁÓ ÓÕ ÐÏĿÉıÒÉÕȟ kad auksas yra efektyvi apsauga 
ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȢ )ÓÔÏÒÉĤËÁÉ ÉĤ ÔÉÅÓĵ ÅÓÁÍÁ ĄÒÏÄÙÍĵ, kad auksas gali pasitarnauti kaip apsaugos nuo 
ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎõȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ςππφ ÍȢ ÓÁÕÓĄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÖÉÒĤÉÊÏ υφς *!6 ÄÏÌ. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȟ o 
ÖÉÄÕÔÉÎÉÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÍõÎÅÓÉÏ ÐÏËÙÔÉÓ ÎÕÏ ρψχυ m. iki 2006 m. ÓÕÄÁÒõ πȟςπςτ ÐÒÏÃȢȟ ÉÒ ĤÉÓ 
ÒÏÄÉËÌÉÓ ÐÒÁÌÅÎËõ ÖÉÄÕÔÉÎĄ *!6 ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÐÏËÙÔĄ ɉËÕÒÉÓ ÓÕÄÁÒõ πȟςπςς ÐÒÏÃȢɊ ÐÅÒ Ôä 
ÐÁÔĄ ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄ ɉ7ÏÒÔÈÉÎÇÔÏÎȟ 0ÁÈÌÁÖÁÎÉȟ ςππχɊȢ 4ÁéÉÁÕ ËÁÒÔÁÉÓ ÒÅÁÌÙÂõ ÂıÎÁ ÉÒ ËÉÔÏËÉÁȢ +ÁÉÐ 
ÐÁÓÔÅÂÉ !ÇÇÁÒ×ÁÌ ɉρωωςɊȟ ȵÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȟ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÁÓ 
paÓÉÒÅÉĤËÉÁ ÄÁÕÇÉÁÕÓÉÁ ÉÌÇÕÏÊÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȟ ÔÁéÉÁÕ trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiais ĤÉÏÓ 
ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÁÓ ÙÒÁ ÖÅÒÔÉÎÔÉÎÁÓ ÐÒÉÅĤÔÁÒÉÎÇÁÉȰ (p. 258). )ÓÔÏÒÉÎõ ÁÕËÓÏ ÎÏÍÉÎÁÌÉÏÓÉÏÓ 
ÖÅÒÔõÓ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÖÅÒÔõÓ ÄÉÎÁÍÉËÁ iliustruojama 3 pav. 

 

 

 

3 pav. 6ÉÄÕÔÉÎõÓ ÍÅÔÉÎõÓ ÎÏÍÉÎÁÌÉÏÓÉÏÓ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ir ÖÅÒÔõÓȟ ÒÅÉËÁÌÉÎÇÏÓ ÁÕËÓÕÉ ÔÁÐÔÉ ÐÒÉÅÍÏÎÅ 
apsaugai nuo infliacijos, dinamika 1895ɀ1999 m. (ilguoju) laikotarpiu , JAV dol. 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ DƻǎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлллΣ ǇΦ поΦ 
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!ÕËÓÏ ÖÅÒÔõȟ ÎÏÒÉÎt, ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÔÁÐÔĵ ÁÐÓÁÕÇos nuo infliacijos priemoneȟ ÙÒÁ ÔÏËÉÁ ÖÅÒÔõȟ ËÏËÉä 
ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒõÔĵ ÐÁÓÉÅËÔÉȟ ËÁÄ ÊÏ ÐÅÒËÁÍÏÊÉ ÇÁÌÉÁ ÂıÔĵ ÉĤÌÁÉËÙÔÁ ɉÍÁÔÕÏÊÁÎÔ *!6 ÄÏÌÅÒÉÁÉÓ ÂÅÉ ÌÙÇÉÎÁÎÔ 
ÓÕ ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÐÏËÙéÉÁÉÓɊȢ +ÁÉÐ matyti 3 pav., analizuojamu 1895ɀ1999 m. 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÎÏÍÉÎÁÌÉÏÊÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÂÕÖÏ ÄÉÄÅÓÎõ ÁÒÂÁ ÌÙÇÉ ÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ 
ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȟ ËÁÉÎÁÉȟ ÉÒ ĤÉ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÁ ÙÐÁé ÉĤÒÙĤËõÊÏ ρωχπ-aisiais bei 1980-aisiais. 1895 m. aukso 
ËÁÉÎÁ ÓÉÅËõ ςπȟχπ JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȟ o tai ρωωυ ÍȢ ÂıÔĵ ÓÕÄÁÒö σχω *!6 ÄÏÌ. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȢ 4ÕÏ ÔÁÒÐÕ 
ÎÏÍÉÎÁÌÉÏÊÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ρωωυ ÍȢ ÓÉÅËõ σψχ *!6 ÄÏÌ., t. ÙȢ ÐÅÒ ĤÉÍÔä ÍÅÔĵ ÁÕËÓÏ realioji kaina 
ÐÁÓÉËÅÉÔõ ÎÅ ÔÉÅË ÄÁÕÇ ɀ tik 0,3 proc. 1895ɀ1999 m. laikotarpiu aukso kainos elastingumas 
ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÁÔĿÖÉÌÇiu vertinamas koeficientu 1,12. Vadinasi, bent jau Amerikos 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓä ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÅÆÅËÔÙÖÉ ÁÐÓÁÕÇÁ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÔÉË ÉÌÇÕÏÊÕ 
laikotarpiu. 

!ÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȟ ÐÁÔÉËÉÍÕÍÁÓ ÔÒÕÍÐÕÏÊÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÙÒÁ 
diskutuotinas. 4ɀ8 prieduose pateikiami ÖÉÄÕÔÉÎõÓ ÍÅÔÉÎõÓ ÎÏÍÉÎÁÌÉÏÓÉÏÓ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ÂÅÉ 
ÖÅÒÔõÓȟ ÒÅÉËalingos auksui tapti priemone apsaugai nuo inflÉÁÃÉÊÏÓȟ ÐÏËÙéÉÁÉ *!6 ÄÏÌÅÒÉÁÉÓ ρωψςɀ
1999 m. ɉÔÒÕÍÐÕÏÊÕɊ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÐÅÎËÉÏÓÅ ĤÁÌÙÓÅ ɀ *!6ȟ $ÉÄĿÉÏÊÏÊÅ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÊÅ, Vokietijoje, 
0ÒÁÎÃıÚÉÊÏÊÅ ÉÒ *ÁÐÏÎÉÊÏÊÅȢ $ÕÏÍÅÎÙÓȟ ÐÁÔÅÉËÔÉ τɀ8 prieduose, rodo, jog kadangi auksas yra 
ÖÅÒÔÉÎÁÍÁÓ *!6 ÄÏÌÅÒÉÁÉÓȟ ÔÉÅË ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ĤÉÁ ÖÁÌÉÕÔÁȟ ÔÉÅË ÉÒ ÐÁÔÉÅÓ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ËÕÒÓÏ ÐÏËÙéÉÁÉ 
ÔÕÒÉ ÓËÉÒÔÉÎÇÏÓ ĄÔÁËÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÍÓ ÁÔÓËÉÒÏÓÅ ĤÁÌÙse. Nominalioji aukso kaina 1982 m. sausĄ 
ÓÉÅËõ σψτ JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȟ Ï ρωωω ÍȢ ÇÒÕÏÄĄ ɀ 283 JAV dol. ÕĿ ÕÎÃÉÊäȢ 4ÁéÉÁÕ ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÔÁÐÔĵ 
ÐÁÔÉËÉÍÁ ÐÒÉÅÍÏÎÅ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȟ ÊÏ ËÁÉÎÁ *ÕÎÇÔÉÎõÓÅ 6ÁÌÓÔÉÊÏÓÅ ÔÕÒõÊÏ ÐÁËÉÌÔÉ ÉËÉ φωυ 
JAV dol. 1995 m. laÐËÒÉÔĄ ɉĿÒȢ τ ÐÒÉÅÄäɊȢ Kitaip tariant, ÊÅÉÇÕ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÂıÔĵ ÎÕÓÉÐÉÒËöÓ ÁÕËÓÏ 
1982 m. sausĄ ÉÒ ÌÁÉËöÓ ÊĄ ÉËÉ ρωωω ÍȢ ÇÒÕÏÄĿÉÏȟ ÊÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõ ÂıÔĵ ÓÕÍÁĿõÊÕÓÉ τρ proc., 
ÓËÁÉéÉÕÏÊÁÎÔ ÎÕÏ ÐÒÁÄÉÎõÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÓÕÍÏÓȟ ÁÒÂÁ ÂıÔĵ ÐÁÔÉÒÔÉ υω ÐÒÏÃȢ ÎÕÏÓÔÏÌÉÁÉ, sËÁÉéÉÕÏÊÁÎÔ 
ÎÕÏ ÒÅÁÌÉÏÓÉÏÓ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔõÓȢ 

Analizuojant trumpojo laikotarpio rezultatus, pastebima, kad sÉÔÕÁÃÉÊÁ ËÉÔÏÓÅ ĤÁÌÙÓÅ ÙÒÁ 
ÐÁÎÁĤÉȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ $ÉÄĿÉÏÊÏÊÅ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÊÅ ɉĿÒȢ υ ÐÒÉÅÄäɊ 1982 m. sausĄ aukso kaina buvo 204 
svarai ÓÔÅÒÌÉÎÇĵ ÕĿ ÕÎÃÉÊäȟ Ï ρωωω ÍȢ ÇÒÕÏÄĄ ÊÉ ÎÕËÒÉÔÏ ÉËÉ ρχφ ÓÖÁÒĵ ÓÔÅÒÌÉÎÇĵ ÕĿ ÕÎÃÉÊäȢ 6ÁÄÉÎÁÓÉ, 
$ÉÄĿÉÏÓÉÏÓ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÕÉ ÓÔÒÁÔÅÇÉÊÁ ȵÐÉÒË ÉÒ ÌÁÉËÙË ÁÕËÓäȰ ÂıÔĵ ÐÁÓÉÂÁÉÇÕÓÉ υω ÐÒÏÃȢ 
ÒÅÁÌÉÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÖÅÒÔõÓ ÓÕÍÁĿõÊÉÍÕȢ 6ÏËÉÅÔÉÊÏÊÅ ɉĿÒȢ φ ÐÒÉÅÄäɊ ρωψς ÍȢ ÓÁÕÓĄ aukso kaina ÓÉÅËõ 
882 Vokietijos markes, o 1999 ÍȢ ÇÒÕÏÄĄ ÎÕËÒÉÔÏ ÉËÉ υτψ 6ÏËÉÅÔÉÊÏÓ ÍÁÒËÉĵȟ ÔȢ ÙȢ ÒÅÁÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą 
ÁÕËÓä ÖÅÒÔõ ÓÕÍÁĿõÊÏ υψ ÐÒÏÃȢ 0ÒÁÎÃıÚÉÊÏÊÅ ɉĿÒȢ χ ÐÒÉÅÄäɊ ρωψς ÍȢ ÓÁÕÓĄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÓÉÅËõ 
2241 frankä ÕĿ ÕÎÃÉÊäȟ Ï ρωωω ÍȢ ÇÒÕÏÄĄ ÓÕÍÁĿõÊÏ ÉËÉ ρψσψ ÆÒÁÎËĵ ÕĿ ÕÎÃÉÊäȟ ÔȢ ÙȢ ÒÅÁÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą 
ÁÕËÓä ÖÅÒÔõ ÓÕÍÁĿõÊÏ υτ ÐÒÏÃȢ 'ÁÌÉÁÕÓÉÁÉ *ÁÐÏÎÉÊÏÊÅ ɉĿÒȢ ψ ÐÒÉÅÄäɊ ρωψς ÍȢ ÓÁÕÓĄ aukso kaina 
ÓÉÅËõ 86τρς *ÁÐÏÎÉÊÏÓ ÊÅÎĵȟ Ï ρωωω ÍȢ ÇÒÕÏÄĄ ÎÕËÒÉÔÏ ÉËÉ ςωπφυ ÊÅÎĵȟ ÔȢ ÙȢ ÒÅÁÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä 
ÖÅÒÔõ ÓÕÍÁĿõÊÏ χτ Ðroc. 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ ĤÉĵ ĤÁÌÉĵ ÉÓÔÏÒÉÎÅ ÐÁÔÉÒÔÉÍÉȟ ÇÁÌÉÍÁ ÔÅÉÇÔÉȟ kad ÁÕËÓÁÓ ÎõÒÁ 
ÅÆÅËÔÙÖÉ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎõ ÔÒÕÍÐÕÏÊÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȢ 

)ĤÔÙÒö ÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ ÉÌÇÁÌÁÉËõÓ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎõÓȟ ÓÁÖÙÂÅÓ ÂÅÉ ÁÔÓÉĿÖÅÌÇÄÁÍÉ Ą 
ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÕÓ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÓ ÐÏËÙéÉÕÓ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÒÅĿÉÍÕÓȟ 7ÏÒÔÈÉÎÇÔÏÎ ÉÒ 0ÁÈÌÁÖÁÎÉ ɉςππχɊ 
ÎÕÓÔÁÔõȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ÓÕÔÅÉËÉÁÍÏÓ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ËÏËÙÂõ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ ÓÔÁÂÉÌÉĵ ÉÌÇÁÌÁÉËÉĵ 
ÒÙĤÉĵ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÌÙÇÉÏȢ Patys ÒÅÉËĤÍÉÎÇÉÁÕÓÉ ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéiai bei 
ÐÏËÙéÉÁÉ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÊÅ ÔÕÒÉ ĄÔÁËÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÂÅÉ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÔÁÒÐÕÓÁÖÉÏ ÒÙĤÉÕÉȢ 4ÙÒÉÍÏ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ 
ÐÁÒÏÄõȟ ËÁÄ ÄÉÄÅÌÉĵ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉĵ ÐÏËÙéÉĵ ÌÁÉËÏÔÁÐÉÁÉ ÓÕÔÁÍÐÁ ÓÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȟ ËÁÉ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÁ 
ÊÕÄÁ ÌÉÎË ÁÔÖÉÒÏÓÉÏÓ ÒÉÎËÏÓ ÏÐÅÒÁÃÉÊĵȟ Ï ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÌÙÇÉÓ ÓÐÁÒéÉÁÉ ÄÉÄõÊÁȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉĵ 
ÐÏËÙéÉĵ ÓäÌÙÇÏÔÉ ÓÔÉÐÒıÓ ÔÁÒÐÕÓÁÖÉÏ ÒÙĤÉÁÉ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ÔÉË ÁÐÉÅ ρωχπ-
uosius bei pokariu (Worthington, Pahlavani, 2007). 

Apibendrinant galima teigti, kad, nors poreikis auksui, kaip turtui , ÔÒÁÄÉÃÉĤËÁÉ ÓÉÅÊÁÍÁÓ ÓÕ 
ÐÏĿÉıÒÉÕȟ ÊÏÇ ÁÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÅÆÅËÔÙÖÉ ÁÐÓÁÕÇÁ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÉÒ ÉÓÔÏÒÉĤËÁÉ ÉĤ ÔÉÅÓĵ ÅÓÁÍÁ ĄÒÏÄÙÍĵȟ ËÁÄ 
ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÕÔÉ ËÁÉÐ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎõ ɉÐÖÚȢȟ ÐÏËÁÒÉÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȟ 
laikotarpiu apie 1970 m.), auËÓÏȟ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȟ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÁÓ 



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 40 

 

ÐÁÓÉÒÅÉĤËÉÁ ÄÁÕÇiausia ilguoju laikotarpiu. TÁéÉÁÕ ÔÒÕÍÐÕÏÊÕ ÉÒ ÖÉÄÕÔÉÎÉÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓ ĤÉ 
ÐÒÉÅÍÏÎõ ÎõÒÁ ÅÆÅËÔÙÖÉȢ 

2.2.3. Auksas kaip priemonƎ apsaugai nuo valiutƽ kursƽ rizikos 

6ÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÁÌÄÙÍÁÓ ÙÒÁ ÔÉÅË ÔÅÏÒÉĤËÁÉȟ ÔÉÅË ÅÍÐÉÒÉĤËÁÉ ÐÌÁéÉÁÉ ÎÁÇÒÉÎõÊÁÍÁ ÔÅÍÁȢ 
$ÁÂÁÒÔÉÎõÍÉÓ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȟ ËÁÉ ÄÁÕÇÅÌÙÊÅ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉÏÓ ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ĤÁÌÉĵ ÇÒäĿÁ ÉĤ ÁËÃÉÊĵ ÙÒÁ ÓÕÎËÉÁÉ 
ÐÒÏÇÎÏÚÕÏÊÁÍÁȟ Ï ÇÒäĿÁ ÉĤ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ɀ ĿÅÍÁȟ ÄÉÄõÊÁ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊĵ ÄÏÍõÊÉÍÁÓÉÓ ĄÖÁÉÒÉĵ ÒıĤÉĵ ÔÕÒÔÕ 
ÎÁÕÊÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȢ &ÁËÔÉĤËÁÉ ÎÅÔ ÉÒ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉȟ ËÕÒÉÅ ÓÕÓÉÌÁÉËÏ ÎÕÏ ÔÉÅÓÉÏÇÉÎÉĵ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉĵ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵȟ ÓÕÓÉÄÕÒÉÁ ÔÉÅË ÓÕ ÇÒõÓÍÅȟ ËÁÄ ÖÉÅÔÉÎÉÏ ÔÕÒÔÏ ËÁÉÎĵ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÂÕÓ ÄÉÄÅÌõȟ ÔÉÅË ÓÕ 
ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÉÒȾÁÒ ËÁÐÉÔÁÌÏ ÎÕÔÅËõÊÉÍÏ ÉĤ ĤÁÌÉÅÓ ÎÅÉÇÉÁmu poveikiu vietinei valiutai. Taigi, poreikis 
ÖÁÌÄÙÔÉ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÒÉÚÉËä ÙÒÁ ÒÁÃÉÏÎÁÌÕÓȟ ÔÁéÉÁÕ ĤÉÏÓ ÓÔÒÁÔÅÇÉÊÏÓ ĄÇÙÖÅÎÄÉÎÉÍä ÄÁĿÎai riboja 
ËÁĤÔÁÉȢ %ÓÁÎÔ ÄÉÄÅÌÉÅÍÓ ÐÁÌıËÁÎĵ ÓËÉÒÔÕÍÁÍÓ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ ÉÒ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȟ ÖÁÌÉÕÔĵ 
ËÕÒÓĵ rizikos valÄÙÍÏ ËÁĤÔÁÉ ÇÁÌÉ gerokai ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÇÒäĿä. 4ÏÄõÌ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ 
susiduria sÕ ÄÉÌÅÍÁȡ ËÁÉÐ ÖÁÌÄÙÔÉ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÒÉÚÉËä ÓÁÎÔÙËÉÎÁÉ ÎÅÄÉÄÅÌÉÁÉÓ ËÁĤÔÁÉÓȩ 

)ÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÉĤ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ĤÁÌÉĵ ÄÉÄÉÎÁ ÓÁÖÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÄÁÌĄ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȟ 
paskÁÔÉÎÔÉ ÔÉÅË ÇÁÌÉÍÏÓ ÄÉÄÅÓÎõÓ ÇÒäĿÏÓȟ ÔÉÅË ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÎÁÕÄÏÓȢ Tarptautinis 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÁÓËÉÒÓÔÙÍÁÓ, ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõ, ĄÓÉÔÖÉÒÔÉÎÏ ÐÏ 1970 
m. bei modernios portfelio teorijos paplitimo. 1990-ÁÉÓÉÁÉÓ ĤÁÌÉÁ ÔÒÁÄÉÃÉÎÉĵ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ÒÉÎËĵ 
ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎõ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÃÉÊÁ ÐÒÁÄõÊÏ ÁÐÉÍÔÉ ÉÒ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÁÓ ÒÉÎËÁÓȢ 'ÌÏÂÁÌÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ 
ÆÏÒÍÁÖÉÍÁÓ ÓäÌÙÇÏÊÏ ÖÉÅÔÉÎÉÏ ÔÕÒÔÏ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ÓÕÍÁĿõÊÉÍä ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȟ ÙÐÁé 
laikotarpiu tarp 1997 ir 2010 m. (remiantis Pasaulio aukso tarybos atskaitos (2013) 
ÄÕÏÍÅÎÉÍÉÓȟ ĤÉ ÐÁËÌÁÕÓÁ ÍÉÎõÔÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÓÕÍÁĿõÊÏ ÎÕÏ χψ ÉËÉ τψȟω ÐÒÏÃȢɊȢ )Ĥ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ 
ÐÅÒÓÐÅËÔÙÖÏÓ ÔÕÒÔÏȟ ĄËÁÉÎÕÏÔÏ ÎÅ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎõÍÉÓ ÖÁÌÉÕÔÏÍÉÓ ɉ*!6 ÄÏÌÅÒÉÕȟ ÅÕÒÕȟ ÓÖÁÒÁÉÓ ÓÔÅÒÌÉÎÇĵȟ 
£ÖÅÉÃÁÒÉÊÏÓ ÆÒÁÎËÁÉÓ ÉÒ Japonijos jenomis), dalis vis dar yra santykinai ÎÅÄÉÄÅÌõ, ÔÁéÉÁÕ ÎÕÏ ςππς 
m. iki 2011 m. ÊÉ ÐÁÄÖÉÇÕÂõÊÏ ɉÒÅÍÉÁÎÔÉÓ 4ÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÏ valiutos fondo (2017) duomenimis, turto, 
ĄËÁÉÎÕÏÔÏ ÎÅ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎõÍÉÓ ÖÁÌÉÕÔÏÍÉÓ, ÄÁÌÉÓ ÐÁÓÁÕÌÉÎõÊÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÉĤÁÕÇÏ Îuo 
ÖÉÄÕÔÉÎÉĤËÁÉ σȟτ ÉËÉ φȟυ ÐÒÏÃȢɊȢ 0ÅÒ ÐÁÓÔÁÒäÊĄ ÄÅĤÉÍÔÍÅÔĄ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓ ÒÉÎËÏÓ ÂÕÖÏ 
ÉÎÔÅÒÎÁÃÉÏÎÁÌÉÚÁÃÉÊÏÓ ÎÁÕÄÏÓ ÇÁÖõÊÏÓ ÄõÌ ÄÉÄÅÓÎÉĵ ÁÕÇÉÍÏ ÇÁÌÉÍÙÂÉĵȟ ÐÒÉÅÉÇÏÓ ÐÒÉÅ ÎÁÕÊĵ 
ÐÒÏÄÕËÔĵ ÉÒ ÎÁÕÊĵ ÒÉÎËĵȟ ÄÉÄÅÓÎÉÏ ÍÁÓÔÏ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂÉÎÉĵ ÉÒ ĄÍÏÎÉĵ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÌÅÉÄÉÍÏȢ -ÅÎËÅÓÎõÓ 
ÇÁÌÉÍÙÂõÓ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȟ ÓäÌÙÇÏÔÏÓ ÍÁĿÏÓ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂÉÎÉĵ ÉÒ ĄÍÏÎÉĵ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓȟ 
ÍÁĿÏ ÐÏÔÅÎÃÉÁÌÉÁÕÓ ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ÁÕÇÉÍÏȟ ĄÓÉÓËÏÌÉÎÉÍĵ ÒÉÚÉËÏÓ ÂÅÉ ÐÒÁÓÔÏ ÓËÏÌĵɀÐÁÓÌÁÕÇĵ ÓÁÎÔÙËÉÏ 
tik dar labiau ÄÉÄÉÎÁ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÒÉÎËĵ ÐÁÔÒÁÕËÌÕÍä ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓȢ 4ÁéÉÁÕ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉĵ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÎÁÕÄÁ ÔÕÒõÔĵ ÂıÔÉ ÐÁÓÖÅÒÉÁÍÁ, ÁÔÓÉĿÖÅÌÇÉÁÎÔ Ą ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÒÉÚÉËäȟ ÙÐÁé ËÒÉÚõÓ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȟ ËÁÉ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ĤÁÌÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÉ ÇÁÌÉ ĿÅÎËÌÉÁÉ ÓÕÍÁĿõÔÉȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ "ÒÁÚÉÊÏÓ 
ÒÅÁÌÁÓ ÎÕÖÅÒÔõÊÏ ÎÅÔ υσ ÐÒÏÃȢ 2002 m.ȟ ÉÒ ÔÁÉ ÓäÌÙÇÏÊÏ ρȟυ ÐÒÏÃȢ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ 
ÐÁÖÉÒÔÉÍä σσȟχ ÐÒÏÃȢ ÎÕÏÓÔÏÌÉÁÉÓȢ ςππψ ÍȢ "ÒÁÚÉÌÉÊÏÓ ÒÅÁÌÏ ÖÅÒÔõ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ÁÔĿÖÉÌÇÉÕ ÄÁÒ ËÁÒÔä 
ËÒÉÔÏȟ ĤĄ ËÁÒÔä ɀ 33 proc. 

2ÅÍÉÁÎÔÉÓ ÉÓÔÏÒÉÎÅ ÐÁÔÉÒÔÉÍÉȟ ÁÐÓÁÕÇÁ ÎÕÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÒÉÚÉËÏÓ, kaiÐ ÁÔÓÖÁÒä ÐÁÓÉÔÅÌËÉÁÎÔ ËÉÔÁÓ 
valiutas, niekuomet nebuvo patikima ar tikrai naudinga. Ribinis valiutos ÍÁĿõÊÉÍÁÓȟ ÌÅÍÉÁÎÔÉÓ 
ÄÉÄÅÌÉÕÓ ÐÏÔÅÎÃÉÁÌÉÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ÎÕÏÓÔÏÌÉÕÓȟ ÎÅ ÖÉÓada ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÐÁÔÒÁÕËÌÕÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓȢ 
4ÁéÉÁÕ ÊÏËÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÁÌÄÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ÎÅÎÁÕÄÏÊÉÍÁÓ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÎõÒÁ ÇÅÒÁÓ 
sprendimas, kadangi nuÏÓÔÏÌÉÁÉ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÄÁÒ ÄÉÄÅÓÎÉȢ 

0ÏÔÅÎÃÉÁÌÉ ÉĤÅÉÔÉÓ ÉĤ ĤÉÏÓ ÓÉÔÕÁÃÉÊÏÓ ÙÒÁ ÎÁÕÄÏÔÉ ÁÕËÓä ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎö ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ 
rizikos. +ÁÄÁÎÇÉ ÁÕËÓÁÓ ÎõÒÁ ÎÉÅËÉÅÎÏ ÓËÏÌÉÎÉÓ ĄÓÉÐÁÒÅÉÇÏÊÉÍÁÓȟ ÊÉÓ ÇÁÌÉ ÐÁÄõÔÉ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ 
ÖÁÌÄÙÔÉ ÓÕ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÔÕÒÔÕ ÓÕÓÉÊÕÓÉä ÒÉÚÉËäȟ ÙÐÁé ÔÏÓÅ ĤÁÌÙÓÅȟ ËÕÒÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÉ ÙÒÁ ÉÔÉÎ ËÉÎÔÁÎÔÙÓȟ 
Ï ÐÁÌıËÁÎĵ ÎÏÒÍÏÓ ɀ ÓÔÒÕËÔıÒÉĤËÁÉ ÁÕËĤÔÏÓȢ 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ 0ÁÓÁÕÌÉÏ aukso tarybos ataskaitos (2013) 
duomenimis, auksÏ ËÁÉÎÏÓ ÔÅÉÇÉÁÍÁÉ ËÏÒÅÌÉÕÏÊÁ ÓÕ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÒÉÎËĵ ÁÕÇÉÍÏ ÔÅÍÐÁÉÓ ÉÒ 
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ÎÅÉÇÉÁÍÁÉ ËÏÒÅÌÉÕÏÊÁ ÓÕ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ɉËÁÉÐ ÉÒ ËÉÔĵ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ĤÁÌÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵɊ ÖÅÒÔõÓ ÐÏËÙéÉÁÉÓȟ Ï 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ËÁĤÔÁÉ ÙÒÁ gana ÍÁĿÉȢ 0ÁÌÙÇÉÎÕÓ ÓÕ ÔÒÁÄÉÃÉÎõÍÉÓ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÒÉÚÉkos valdymo 
ÐÒÉÅÍÏÎõÍÉÓȟ ÁÕËÓÁÓ ÔÕÒÉ ÓÁÖĵ ÐÒÉÖÁÌÕÍĵ, ÖÁÌÄÁÎÔ ÍÉÎõÔÏÓ ÒıĤÉÅÓ ÒÉÚÉËäȡ 

1) ÊÉÓ ÍÁĿÉÎÁ ÂÅÎÄÒäÊä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÒÉÚÉËäȡ ÁÕËÓÏ ĄÔÒÁÕËÉÍÁÓ Ą ÎÅÖÁÌÄÏÍä 
ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÒÉÎËĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄ ÌÅÉÄĿÉÁ ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ÂÅÎÄräÊä ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÒÉÚÉËä 
labiau nÅÉ ÖÁÌÉÕÔÉÎõÓ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎõÓȠ 

2) ÁÕËÓÏ ËÁĤÔÁÉ ÙÒÁ ÍÁĿÅÓÎÉ ÎÅÉ ÔÒÁÄÉÃÉÎÉĵ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÐÏËÙéÉĵ ÒÉÚÉËÏÓ 
ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȠ 

3) ÐÁÐÉÌÄÏÍÁÉ ÕĿÔÉËÒÉÎÁÍÁÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÁÓȠ 

4) ÐÁÐÉÌÄÏÍÁÉ ÕĿÔÉËÒÉÎÁÍÁ ÁÐÓÁÕÇÁ ÎÕÏ ÖÁÄÉÎÁÍÏÓÉÏÓ ȵÕÏÄÅÇÏÓȰ ÒÉÚÉËÏÓ ɉÁÎÇÌȢ tail risk), 
t. ÙȢ ÎÕÏ ÒÉÚÉËÏÓȟ ËÁÄ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÖÅÒÔõ ÄõÌ ÍÁĿÏÓ ÔÉËÉÍÙÂõÓ ĄÖÙËÉĵ ÎÕËÒÙÐÓ ÎÕÏ ÓÁÖÏ 
ÖÉÄÕÒËÉÏ ÄÁÕÇÉÁÕ ÎÅÉ ÐÅÒ ÔÒÉÓ ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÎÉÏ ÎÕÏËÒÙÐÉÏ ÒÅÉËĤÍÅÓȢ 

6ÁÄÉÎÁÓÉȟ ÊÅÉÇÕ ÁÕËÓÁÓ ÉÒ ÎõÒÁ ÔÏÂÕÌÁÓ ÐÁËÁÉÔÁÌÁÓ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÒÉÎËĵ ÖÁÌiutoms, aukso 
ĄÔÒÁÕËÉÍÁÓ Ą ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄ ÄõÌ ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔÏÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÓäÌÙÇÏÊÁ ÄÉÄÅÓÎö ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿäȟ ÎÅÇÕ 
ÂıÔĵ ÇÁÌÉÍÁ ÇÁÕÔÉ ÐÁÓÉÔÅÌËÉÁÎÔ ËÉÔĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ÐÏÚÉÃÉÊÁÓȢ 

+ÉÔÁÓ ÒÁÃÉÏÎÁÌÕÓ ÍÏÔÙÖÁÓ ÎÁÕÄÏÔÉ ÁÕËÓä ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎö ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÒÉÚÉËÏÓ yra 
ÄÉÄõÊÁÎÔÉÓ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÒÉÎËĵ ÖÁÉÄÍÕÏ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÊÅȟ ÙÐÁé ÐÅÒ ÐÁÓÔÒÕÏÓÉÕÓ ρς ÍȢ &ÁËÔÉĤËÁÉ 
ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÒ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ĤÁÌÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÖÅÒÔõÓ ÙÒÁ ÇÅÒÏËÁÉ ÄÉÄÅÓÎõ 
ÎÅÉ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ÒÉÎËĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÖÅÒÔõÓȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ nuo 2001 
m. iki 2012 m. ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ÉÒ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ĤÁÌÉĵ ÒÉÎËĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ 
ÖÅÒÔõÓ ÂÕÖÏ ÌÙÇÉ πȟςψȟ Ï ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõÓ ÉÒ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ĤÁÌÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ 
ÖÅÒÔõÓ ɀ 0,11 (Pasaulio aukso taryba, 2013). Turint galvoje aukso rinkos pagrindus, nenuostabu, 
ËÁÄ ÔÏËÉÏÍÓ ĤÁÌÉÍÓȟ ËÁÉÐ )ÎÄÉÊÁȟ +ÉÎÉÊÁȟ 4ÕÒËÉÊÁȟ 6ÉÅÔÎÁÍÁÓ ÂÅÉ 0ÉÅÔÒÙéÉĵ !ÚÉÊÏÓ ÒÅÇÉÏÎÏ ĤÁÌÙÓȟ 
ÂıÄÉÎÇÁ ËÕÌÔıÒÉÎõ ÔÒÁÕËÁ ÁÕËÓÕÉ ɉ0ÁÓÁÕÌÉÏ aukso taryba 2010, 2011, 2012). Paklausa auksui jo 
ÆÉÚÉÎÅ ÆÏÒÍÁ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ ĤÁÌÙÓÅ ςπππ ÍȢ ÓÕÄÁÒõ ÄÁÕÇÉÁÕ ËÁÉÐ φπ ÐÒÏÃȢ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÍÅÔÉÎõÓ 
paklausos, o 2011 m. ɀ daugiau nei 70 proc. pasaulÉÏ ÍÅÔÉÎõÓ ÐÁËÌÁÕÓÏÓȢ 10 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ 
ÉÌÉÕÓÔÒÕÏÊÁÍÁÓ ÒÅÇÉÏÎÉÎÉÓ ÁÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ÐÁÓÉÓËÉÒÓÔÙÍÁÓ ÐÁÇÁÌ ËÉÅËĄ ÉÒ ÐÁÇÁÌ ÐÉÎÉÇÉÎö ÖÅÒÔö, 
2015 m. duomenimis. 

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

Regionas Aukso paklausa tonomis !ÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÁ ÐÉÎÉÇÉÎÅ ÉĤÒÁÉĤËÁ  
(mln. JAV dol.) 

2014 m.  
IV ketv. 

2015 m. 
IV ketv. 

5 m. 
vidurkis  

metinis 
pokyti s, 

proc. 

2014 m. 
IV ketv. 

2015 m. 
IV ketv. 

5 m. 
vidurkis  

metinis 
pokytis, 

proc. 

Indija 219,7 233,2 229,5 6 8485,6 8297,2 10567,7 ɀ2 

Kinija 243,7 250,6 245,9 3 9412,8 8915,4 11237,9 ɀ5 

Vidurio 
Rytai 

65,0 62,6 78,8 ɀ4 2508,9 2225,5 3613,4 ɀ11 

JAV 58,6 62,0 46,1 6 2263,1 2204,9 2119,0 ɀ3 

Europa 
ɉÉĤÓËÙÒÕÓ 
NVS) 

97,1 90,2 84,0 ɀ7 3751,6 3210,0 3902,1 ɀ14 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ tŀǎaulio aukso taryba, 2016, p. 2. 

 

Kaip matyti 10 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȟ aukso paklausa +ÉÎÉÊÏÓ ÉÒ )ÎÄÉÊÏÓ ÒÅÇÉÏÎÕÏÓÅ ÙÒÁ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁ ÔÉÅË ÐÁÇÁÌ 
ËÉÅËĄȟ ÔÉÅË ÐÁÇÁÌ ÖÅÒÔÉÎö ÉĤÒÁÉĤËäȢ !ÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÁ %ÕÒÏÐÏÊÅ ɉÉĤÓËÙÒÕÓ .63 ĤÁÌÉÓɊ ÙÒÁ ÄÉÄÅÓÎõ ÎÅÉ 
6ÉÄÕÒÉÏ 2ÙÔÕÏÓÅ ÁÒ *!6Ȣ 6ÉÓ ÄõÌÔÏȟ ςπρυ ÍȢ IV ËÅÔÖÉÒéÉÏ ÄÕÏÍÅÎÉÍÉÓȟ ÍÅÔÉÎÉÓ aukso paklausos 
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ÐÏËÙÔÉÓ ÐÉÎÉÇÉÎÅ ÉĤÒÁÉĤËÁ ÎÅÔ ÉÒ ÄÉÄĿÉÕÏÓÉÕÏÓÅ ÒÅÇÉÏÎÕÏÓÅ ÙÒÁ ÎÅÉÇÉÁÍÁÓȢ 4ÁéÉÁÕ ËÁÄÁÎÇÉ ÍÅÔÉÎÉÓ 
ÁÕËÓÏ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ÐÏËÙÔÉÓ ÔÏÎÏÍÉÓ )ÎÄÉÊÏÊÅ ÉÒ +ÉÎÉÊÏÊÅ ÙÒÁ ÔÅÉÇÉÁÍÁÓȟ ÇÁÌÉÍÁ ÄÁÒÙÔÉ ÉĤÖÁÄäȟ ËÁÄ 
ÁÕËÓÁÓ ĤÉÕÏÓÅ ÒÅÇÉÏÎÕÏÓÅ ÁÔÐÉÇÏȢ 4ÉËõÔÉÎÁȟ ËÁÄ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ĤÁÌÉĵ ÐÁÔÉÒÉÁÍÉ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ 
ÐÏËÙéÉÁÉȟ ÌÙÄÉÍÉ ÓÐÁÒéÉÏÓ ÆÉÎÎÓÉÎõÓȟ ÅËÏÎÏÍÉÎõÓ ÂÅÉ ÓÏÃÉÁÌÉÎõÓ ÐÌõÔÒÏÓȟ lems dÉÄÅÌö aukso 
ÐÁËÌÁÕÓä ÉÒ ÁÔÅÉÔÙÊÅȢ 4ÁéÉÁÕ ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ËÁÉÎĵ ÁÕÇÉÍÁÓ ÐÁÄÉÄÉÎÓ ÖÉÅÔÉÎõÓ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÔÅÍÐÕÓȟ ÉÒ ÁÕËÓÏ 
ÐÉÒËÉÍÁÓ ÐÁÄÉÄõÓ ÄõÌ ÎÏÒÏ ÖÁÌÄÙÔÉ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÒÉÚÉËäȢ "ÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ĤÁÌÉĵ ÃÅÎÔÒÉÎÉÁÉ ÂÁÎËÁÉ ÄÉÄÉÎÓ 
ÓÁÖÏ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÒÅÚÅÒÖÕÓȟ ÉÒȟ ÓÉÅËÄÁÍÉ ÄÉÄÅÓÎõÓ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÃÉÊÏÓȟ ÔÏÌÉÁÕ ÐÉÒËÓ ÁÕËÓäȟ ËÁÉÐ ÔÁÉ ÄÁÒõ 
pastaruosius 5 m. 

.ÏÒÓ ÒÙĤÉÏ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ÓÔÉÐÒÕÍÁÓ ÌÁÉËÕÉ ÂõÇÁÎÔ ËÉÎÔÁ, ilguoju laikotarpiu jis 
ÉĤÌÉÅËÁ ÎÅÉÇÉÁÍÁÓȢ +ÁÒÔÁÉÓ ÉÌÇÁÌÁÉËÉÏ ÒÙĤÉÏ ÓÔÉÐÕÍä ÓÕÍÁĿÉÎÁ ÓÕÄõÔÉÎÇÉ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉȟ ËÁÉ *!6 
ÄÏÌÅÒÉÏ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõ ÊÕÄÁ ÔÁ ÐÁéÉÁ ËÒÙÐÔÉÍÉȢ 4ÁÉ ÒÅÉĤËÉÁȟ ËÁÄ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ÖÅÒÔõÓ ÓÕÍÁĿõÊÉÍÁÓ ËÉÔĵ 
ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ɉÅÕÒÏȟ ÓÖÁÒÏ ÓÔÅÒÌÉÎÇĵ ÉÒ ÊÅÎÏÓɊ ËÒÅÐĤÅÌÉÏ ÁÔĿÖÉÌÇÉÕ ÓäÌÙÇÏÊÁ ÄÉÄÅÓÎÅÓ 
aukso kainas. .ÅÉÇÉÁÍÁ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ĄÖÁÉÒÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ÉÎÄÅËÓĵ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÉÌÉÕÓÔÒÕÏÊÁÍÁ 4 
paveiksle. 

 

 

4 pav. .ÅÉÇÉÁÍÁ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÒÅÐĤÅÌÉĵ ÇÒäĿÏÓ ρωχ4ɀ2012 m.  

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ tŀǎŀǳƭƛƻ aukso taryba, 2013, p. 26. 

 

Kaip matyti 4 pav., korelicija ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÒÅÐĤÅÌÉĵ ÇÒäĿÏÓ ÂÕÖÏ 
ÎÅÉÇÉÁÍÁ ÂÅÖÅÉË ÖÉÓÕ ÁÎÁÌÉÚÕÏÊÁÍÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȢ 4ÅÉÇÉÁÍÁ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁ ÔÉË ÍÁĿÉÁÕ ÎÅÉ 
10 proc. viso laikotarpio. Remiantis Pasaulio aukso tÁÒÙÂÏÓ ɉςπρσɊ ÉÎÆÏÒÍÁÃÉÊÁȟ ĤÉ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÁ ÙÒÁ 
ÂıÄÉÎÇÁ ÎÅ ÔÉË ÒÙĤÉÕÉ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵȟ ÂÅÔ ÉÒ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÂÅÉ ËÉÔĵ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ 
ĤÁÌÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÒÅÐĤÅÌÉĵȢ *É ÔÁÐÔĵ ÄÁÒ ÁÉĤËÅÓÎõȟ ÊÅÉÇÕ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏȟ ËÁÉÐ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎõÓ ÐÒÅËÙÂÏÓ 
ÖÁÌÉÕÔÏÓȟ ÓÔÁÔÕÓÁÓ ÓÕÍÅÎËõÔĵȢ 

.ÅÉÇÉÁÍÁ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÂÅÉ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ĤÁÌÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ÖÅÒÔõÓ ÓÕËÕÒÉÁ ÐÁÇÒÉÎÄä 
ÎÅÒÉÍÁÕÔÉ ÄõÌ ÇÌÏÂÁÌÉÁÉ ÍÏÎÅÔÁÒÉÎÅÉ ÓÉÓÔÅÍÁÉ ÂıÄÉÎÇÏ ÓÉÌÐÎÕÍÏȢ 4ÁÉÇÉȟ ÁÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÐÁÓÉÔÅÌËÉÁÍÁÓ 
ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ÇÁÌÉÎÔÉ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ ÎÕÏ ÅËÓÔÒÅÍÁÌÉĵ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÍÏÎÅÔÁÒÉÎõÓ ÓÉÓÔÅÍÏÓ 
ÐÏËÙéÉĵȢ +ÁÉÐ ÁÔÓËÌÅÉÄõ ÁÎËÓÔÅÓÎÉ ÔÙÒÉÍÁÉȟ ÁÕËÓÏ ÁÐÓÁÕÇÉÎõÓ ÓÁÖÙÂõÓ ÐÒÁÄÅÄÁ ÖÅÉËÔÉ ÅËÓÔÒÅÍÁÌÉĵ 
ĄÖÙËÉĵ ÍÅÔÕ ɉ0ÁÓÁÕÌÉÏ aukso tÁÒÙÂÁȟ ςπρπɊȢ -ÁĿÁ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ËÉÔĵ ÒıĤÉĵ ÔÒÁdicinio 
ÒÉÚÉËÉÎÇÏ ÔÕÒÔÏ ɉÁËÃÉÊĵȟ ÐÒÅËÉĵɊ ÆÏÒÍÕÏÊÁ ÁÕËÓÏ ÂÒÕÏĿä ÔÁÒÎÁÕÔÉ ËÁÉÐ ȵÐÁÍÁÔÉÎÉÁÍȰ ÔÕÒÔÕÉȢ 4ÁéÉÁÕ 
ÎÅÉÇÉÁÍÁ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÒÉÚÉËÉÎÇÏ ÔÕÒÔÏ ÅËÓÔÒÅÍÁÌÉĵ ÐÏËÙéÉĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÌÁÉËÏÔÁrpiais tik 
dar labiau sustiprina aukso, kaip kapitalo apsaugos prÉÅÍÏÎõÓ, ÓÔÁÔÕÓäȢ 
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Apibendrinant galima teigti, kad ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÒÉÚÉËÏÓ 
ÖÁÌÄÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÊÉÓ ÓÕÍÁĿÉÎÁ ÂÅÎÄÒäÊä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÒÉÚÉËäȟ ÁÕËÓÏ ĄÓÉÇÉÊÉÍÏ 
ËÁĤÔÁÉ ÙÒÁ ÍÁĿÅÓÎÉ ÎÅÉ ÔÒÁÄÉÃÉÎÉĵ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÐÏËÙéÉĵ ÒÉÚÉËÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵȟ ÙÐÁé 
ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȟ ÁÕËÓÏ ĄÔÒÁÕËÉÍÁÓ ÕĿÔÉËÒÉÎÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍä ÂÅÉ ÐÁÐÉÌÄÏÍÁÉ 
ÕĿÔÉËÒÉÎÁÍÁ ÁÐÓÁÕÇÁ ÎÕÏ ÖÁÄÉÎÁÍÏÓÉÏÓ ȵÕÏÄÅÇÏÓȰ ÒÉÚÉËÏÓ ɉÁÎÇÌȢ tail risk ), t. y. nuo rizikos, kad 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÖÅÒÔõ ÄõÌ ÍÁĿÏÓ ÔÉËÉÍÙÂõÓ ĄÖÙËÉĵ ÎÕËÒÙÐÓ ÎÕÏ ÓÁÖÏ ÖÉÄÕÒËÉÏ ÄÁÕÇÉÁÕ ÎÅÉ ÐÅÒ ÔÒÉÓ 
ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÎÉÏ ÎÕÏËÒÙÐÉÏ ÒÅÉËĤÍÅÓȢ .ÅÉÇÉÁÍÁ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÂÅÉ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ĤÁÌÉĵ ÖÁÌÉÕÔĵ 
ɉÎÅÔ ÔÉË *!6 ÄÏÌÅÒÉÏɊ ÖÅÒÔõÓ ÓÕËÕÒÉÁ ÐÁÇÒÉÎÄä ÎÅÒÉÍÁÕÔÉ ÄõÌ ÇÌÏÂÁÌÉÁÉ ÍÏÎÅÔÁÒÉÎÅÉ ÓÉÓÔÅÍÁÉ 
ÂıÄÉÎÇÏ ÓÉÌÐÎÕÍÏȢ 4ÁÉÇÉȟ ÁÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÐÁÓÉÔÅÌËÉÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ÇÁÌÉÎÔÉ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ 
ÎÕÏ ÅËÓÔÒÅÍÁÌÉĵ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÍÏÎÅÔÁÒÉÎõÓ ÓÉÓÔÅÍÏÓ ÐÏËÙéÉĵȢ .ÅÔ ÊÅÉÇÕ ÁÕËÓÁÓ ÉÒ ÎõÒÁ ÔÏÂÕÌÁÓ 
ÐÁËÁÉÔÁÌÁÓ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÒÉÎËĵ ÖÁÌÉÕÔÏÍÓȟ ÁÕËÓÏ ĄÔÒÁÕËÉÍÁÓ Ą ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄ ÄõÌ 
ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔÏÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÓäÌÙÇÏÊÁ ÄÉÄÅÓÎö ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿäȟ ÎÅÇÕ ÂıÔĵ ÇÁÌÉÍÁ ÇÁÕÔÉ apsaugai 
ÐÁÓÉÔÅÌËÉÁÎÔ ËÉÔĵ ÖÁÌÉÕÔĵ ÐÏÚÉÃÉÊÁÓȢ 

2.2.4. Auksas kaip priemonƎ uĤsitikrinti ăsaugumo rojƽò 

Esant ÐÏÌÉÔÉÎÅÉ ĄÔÁÍÐÁÉ Vidurio Rytuose, Afrikoje bei kituose pasaulio regionuose, tampa 
ÁËÉÖÁÉÚÄÕȟ ËÁÄ ÐÏÌÉÔÉÎÉÓ ÉÒ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÓ ÎÅÓÔÁÂÉÌÕÍÁÓ ÙÒÁ ÎÅÁÔÓÉÅÊÁÍÁ ĤÉÕÏÌÁÉËÉÎõÓ ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ 
ÄÁÌÉÓȢ $õÌ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÄÁÉÒÏÓÉ Ą ÁÕËÓä ËÁÉÐ Ą ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎöȟ ÇÁÌÉÎéÉä 
ÕĿÔÉËÒÉÎÔÉ ÖÁÄÉÎÁÍäÊĄ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊĵȰȟ ÙÐÁé ÄÉÄÅÌÉĵ ÐÏÌÉÔÉÎÉĵ ÉÒ ÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ÎÅÒÁÍÕÍĵ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȢ 
0ÁÓÉÔÉËõÊÉÍÁÓ ÁÕËÓÕ ËÁÉÐ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÁÕÓȰ ÐÒÉÅÍÏÎÅ ÉĤÓÉÖÙÓÔõ ÉÓÔÏÒÉĤËÁÉȟ ËÁÉ ÇÒÉıvant 
ÉÍÐÅÒÉÊÏÍÓ ÁÒ ÓÍÕÎËÁÎÔ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÍÓȟ ÁÓÍÅÎÙÓȟ ËÕÒÉÅ ÌÁÉËõ ÁÕËÓäȟ ÇÁÌõÊÏ ÓõËÍÉÎÇÁÉ 
apsaugoti savo turto ÖÅÒÔöȟ Ï ËÁÉ kuriais atvejais ɀ net panÁÕÄÏÔÉ ÁÕËÓä ÎÅÒÁÍÕÍÁÍÓ ÉĤÖÅÎÇÔÉ. 
4ÏÄõÌ ÊÅÉÇÕ kuriame nors regione ÙÒÁ ÎÁÕÊĵ ĿÅÎËÌĵ ÁÐÉÅ ÁÒÔõÊÁÎéÉÕÓ ÐÏÌÉÔÉÎÉÕÓ ÁÒ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÕÓ 
neramumus, investuotojai ten ÙÒÁ ÌÉÎËö ÐÉÒËÔÉ ÁÕËÓä ËÁÉÐ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÁÕÓȰ ÕĿÔÉËÒÉÎÉÍÏ 
ÐÒÉÅÍÏÎö ɉ"ÁÌÁÒÉe, 2017). 

Baur ir Lucey (2010) apiÂıÄÉÎÁ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊĵȰ ÇÁÌÉÎéÉä ÕĿÔÉËÒÉÎÔÉ ÐÒÉÅÍÏÎö ËÁÉÐ ÔÕÒÔäȟ ËÕÒÉÓ 
nekoreliuoja (silpna apsauga) ar neigiamai koreliuoja (stipri apsauga) su bet kuriuo kitu 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÏ ÔÕÒÉÍÕ ÔÕÒÔÕ ÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ÓÔÒÅÓĵ ÉÒ ÎÕÏÓÍÕËÉĵ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȢ !ÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÉÓÔÏÒÉĤËÁÉ 
ÐÏÐÕÌÉÁÒÉÁÕÓÉÁ ÔÏËÉÏ ÔÕÒÔÏ ÆÏÒÍÁȢ !ÕËÓÏ ÐÁÓÉıÌÁ ÐÅÒ ÐÁÓÔÁÒäÊĄ ĤÉÍÔÍÅÔĄ ÉĤÌÉËÏ ÓÔÅÂõÔÉÎÁÉ ÓÔÁÂÉÌÉȟ Ï 
ÍÅÔÉÎÉÓ ÐÁÓÉıÌÏÓ ÐÒÉÅÁÕÇÉÓ ÐÒÁËÔÉĤËÁÉ ÎÅÔÕÒÉ ĄÔÁËÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÍÓȢ +ÉÔÁÓ ÓÖÁÒÂÕÓ ÁÕËÓÏ ÂÒÕÏĿÁÓ ɀ 
ÔÁÉ ÊÏ ÍÁĿÅÓÎÉÓ ÎÁÕÄÏÊÉÍÁÓ ÐÒÁÍÏÎõÓ ÔÉËÓÌÁÍÓȟ ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÓÕ ÐÌÁÔÉÎÏÓ ÁÒ ÓÉÄÁÒÂÏ ÎÁÕÄÏÊÉÍÏ 
ËÉÅËÉÕȢ +ÁÉÐ ÊÁÕ ÒÁĤÙÔÁ ρ-ajaÍÅ ĤÉÏÓ ÍÏÎÏÇÒÁÆÉÊÏÓ ÓËÙÒÉÕÊÅȟ ÄÉÄĿÉoji dalis aukso paklausos tenka 
ÊÕÖÅÌÙÒÉËÁÉ ÉÒ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÍÓȢ "Å ÔÏȟ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÏ ÃÉËÌÏ ÐÏËÙÔÉÓ ÄÁĿÎÁÉ ÎÅÔÕÒÉ ÄÉÄÅÌõÓ ĄÔÁËÏÓ ÁÕËÓÏ 
kÁÉÎÁÉȢ 6ÉÓÉ ÍÉÎõÔÉ ÂÒÕÏĿÁÉ ÓäÌÙÇÏÊÁ ÏÂÊÅËÔÙÖÉÁÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÓ ÌÁÉËÙÔÉ ÁÕËÓä ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊĵȰ 
ÕĿÔÉËÒÉÎÁÎéÉÕ ÔÕÒÔÕȢ 

-ÅÎÏÎ ɉςπρυɊ ÐÁÔÅÉËÉÁ ÌÁÂÁÉ ÓÖÁÒÂÉĵ ÐÒÉÅĿÁÓéÉĵȟ ËÏÄõÌ ÁÕËÓä ÇÁÌÉÍÁ ÌÁÉËÙÔÉ ÁÕËĤéÉÁÕÓÉÏÓ ËÌÁÓõÓ 
investicija ilguoju laikotarpiu:  

1) aukso paklausa KiniÊÏÊÅȟ )ÎÄÉÊÏÊÅ ÂÅÉ ËÉÔÏÓÅ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓ ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ĤÁÌÙÓÅ 
ÎÅÍÁĿõÊÁȠ 

2) ÐÁÓÁÕÌÉÎõÓ ÁÕËÓÏ ÐÁÓÉıÌÏÓ ÁÕÇÉÍÁÓ ÙÒÁ ÒÉÂÏÔÁÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÐÁÓÁÕÌÉÓ ÊÁÕ ÉĤÎÁÕÄÏÊÏ ÓÁÖÏ 
ÐÒÏÄÕËÔÙÖÉÁÕÓÉÁÉ ÄÉÒÂÁÎéÉÁÓ ÁÕËÓÏ ËÁÓÙËÌÁÓȠ 

3) ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ËÁĤÔÁÉ ÁÔÅÉÔÙÊÅ ÄÉÄõÓȟ ÉÒ ÔÁÉ ÓäÌÙÇÏÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÁÕÇÉÍäȢ 

0ÁÓÁË $ÁÒ ÉÒ -ÁÉÔÒÁ ɉςπρχɊȟ ÆÁËÔÁÓȟ ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÉĤÌÁÉËÏ ÓÁÖÏ ÖÅÒÔö ÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ËÒÉÚÉĵ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȟ ËÁÉ ËÉÔĵ ÔÕÒÔÏ ÒıĤÉĵ ÖÅÒÔõ ÄÒÁÍÁÔÉĤËÁÉ ÓÕÍÁĿõÊÁȟ ÊÁÕ ÉÓÔÏÒÉĤËÁÉ ĄÒÏÄÙÔÁÓȢ 
0ÁÓÔÁÒÁÉÓÉÁÉÓ ÍÅÔÁÉÓ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ĄÖÁÉÒÉĵ ÔÕÒÔÏ ÒıĤÉĵ ÐÁÄÉÄõÊÏȢ -ÏËÓÌÉÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ 
ÁÔÓËÌÅÉÄõȟ ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÎÅÉÇÉÁÍÁÉ ËÏÒÅÌÉÕÏÊÁ ÓÕ ÁËÃÉÊÏÍÉÓ ɉ"ÁÕÒȟ ,ÕÃÅÙȟ ςπρπȠ "ÁÕÒȟ -Ã$ÅÒÍÏÔÔȟ 
2010 ir kt.). .ÏÒÓ *!6 ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓ ςππχ ÍȢ ÌÉÅÐÏÓ ɀ ςππω ÍȢ ËÏÖÏ ÍõÎȢ ÐÁÔÙÒõ ÓÔÁÉÇĵ 
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ÎÕÏÓÍÕËĄȟ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÔÕÏ ÐÁÔ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÐÁÄÉÄõÊÏ apie 42 proc. (Baur, McDermott, 2010). 
+ÁÉÐ ÔÅÉÇÉÁ 7ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢ ɉςπρφɊȟ ÅËÓÔÒÅÍÁÌÉ ÒÉÚÉËÁ ÙÒÁ ÄÁÕÇ ÇÒÅÉéÉÁÕ ÐÅÒÄÕÏÄÁÍÁ ÐÏ ËÒÉÚõÓ ÎÅÉ 
ÐÒÉÅĤ Êäȟ ÉÒ ĤÉ ÓÁÖÙÂõ ÓÉÅÊÁÍÁ ÓÕ ÇÁÌÉÍÙÂÅ ÎÁÕÄÏÔÉ ÁÕËÓä ËÁÉÐ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÁÕÓȰ ÕĿÔÉËÒÉÎÉÍÏ 
ÐÒÉÅÍÏÎöȢ !ÕËÓÏ ÓÖÁÒÂÁ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÆÉÎÁÎÓĵ ÓÉÓÔÅÍÏÓÅ ÙÒÁ ÁËÉÖÉÚÄÉ ÄõÌ ÓÕÓÉÄÏÍõÊÉÍÏ ÁÕËÓÕȟ ËÕÒĄ 
ÒÏÄÏ ÔÉÅË ÉÎÓÔÉÔÕÃÉÎÉÁÉȟ ÔÉÅË ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌıÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉȟ ÔÒÁËÔÕÏÊÁÎÔÙÓ ÁÕËÓä ËÁÉÐ ÁÌÔÅÒÎÁÔÙÖÁÕÓ 
ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÅÉ ÐÒÉÓÉËÉÒÔÉÎä ÔÕÒÔä ɉ3ÈÁÈÂÁÚ ÅÔ ÁÌȢȟ ςπρτɊȢ 

%ÓÁÍÁ ÉĤ ÔÉÅÓĵ ÄÁÕÇ ÍÏËÓÌÉÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵȟ ËÕÒÉÕÏÓÅ ÎÁÇÒÉÎõÊÁÍÉ ÒÙĤÉÁÉ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ĄÖÁÉÒÉĵ 
ÍÁËÒÏÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ÉÒ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ÒÏÄÉËÌÉĵȢ .ÕÓÔÁÔÙÔÁȟ kad ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÎÅÔ ËÅÌÉĵ 
ÍÁËÒÏÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ÉÒ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ÒÏÄÉËÌÉĵ ÐÏËÙéÉÕÓȢ 3ÖÁÒÂÉÁÕÓÉ ÉĤ ĤÉĵ ÒÏÄÉËÌÉĵ ÙÒÁ ÂÅÎÄÒÁÓÉÓ ËÁÉÎĵ 
ÐÏËÙÔÉÓȟ ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙÔÉÓȟ ĿÁÌÉÁÖÉÎõÓ ÎÁÆÔÏÓ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙÔÉÓ ÂÅÉ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÐÏËÙÔÉÓ ɉ$ÁÒȟ 
-ÁÉÔÒÁȟ ςπρχɊȢ !ÎËÓÔÅÓÎÉĵ ÍÏËÓÌÉÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉȟ ÐÁÒÏÄÁÎÔÙÓȟ ÁÒ ÁÕËÓä ÇÁÌÉÍÁ ÌÁÉËÙÔÉ 
ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÁÕÓȰ ÕĿÔÉËÒÉÎÉÍÏ priemone (Ï ÊÅÉÇÕ ÔÁÉÐȟ ÔÁÉ ËÏËÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅ ĤÉÓ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÕÓȰ 
pasiekiamas), ÁÐĿÖÅÌÇÉÁÍÉ 11 ÌÅÎÔÅÌõÊÅȢ 

11 ÌÅÎÔÅÌõ. -ÏËÓÌÉÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔĵ ÄõÌ ÁÕËÓÏ, ËÁÉÐ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÁÕÓȰ ÕĿÔÉËÒÉÎÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ, 
ÐÁÔÉËÉÍÕÍÏ ÁÐĿÖÁÌÇÁ 

Autorius (-iai), 
metai 

Rinka Tiriamasis 
laikotarpis 

£ÁÌÙÓ Tyrimo metodika Tyrimo rezultatai 

Baur, Lucey, 
2010 

!ËÃÉÊĵȟ 
ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ 

1995ɀ2005 JAV, D. 
Britanija, 
Vokietija 

Regresija su 
fiktyviais 
kintamaisiais 
ÍÁĿÅÓÎÉÅÍÓ 
kvantiliams 

ȵSaugumo rojusȰ 
JAV ir DB 
akcijoms, bet ne 
obligacijoms 

Baur, 
McDermott, 
2010 

!ËÃÉÊĵ 1979ɀ2009 G7, BRIC, 
Australija, 
£ÖÅÉÃÁÒÉÊÁ 

Regresija su 
fiktyviais 
kintamaisiais 
ÍÁĿÅÓÎÉÅÍÓ 
kvantiliams 

ȵSaugumo rojusȰ 
akcijoms JAV, bet 
ne BRIC, 
Australijoje, 
Kanadoje, 
Japonijoje 

Hood, Malik, 
2013 

!ËÃÉÊĵ 1995ɀ2010 JAV Regresija su 
fiktyviais 
kintamaisiais 
ÍÁĿÅÓÎÉÅÍÓ 
kvantiliams 

Silpnas ȵsaugumo 
rojusȰ akcijoms 

Ciner et al., 
2013 

!ËÃÉÊĵȟ 
ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵȟ 
ÖÁÌÉÕÔĵ 

1990ɀ2010 JAV, D. 
Britanija 

DCC-GARCH, 
regresija su 
fiktyviais 
kintamaisiais 
ÍÁĿÅÓÎÉÅÍÓ 
kvantiliams 

ȵSaugumo rojusȰ 
ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÍÓ 
ir obligacijoms, 
bet ne akcijoms 

Michis, 2014 !ËÃÉÊĵȟ 
obligaciÊĵ 

1991ɀ2012 JAV, D. 
Britanija, 
Vokietija 

"ÁÎÇÅÌÉĵ (angl. 
wavelet) 
transformacija 

ȵSaugumo rojusȰ 
akcijoms ir 
obligacijoms 
ilguoju 
laikotarpiu  

Gurgun, 
Unalmis, 2014 

!ËÃÉÊĵ 1980ɀ2013 ςψ ĤÁÌÙÓ 
ɉÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓ 
rinkos)  

Regresija su fiktyviais 
kintamaisiais 
maĿÅÓÎÉÅÍÓ 
kvantiliams 
 

ȵSaugumo rojusȰ 
akcijoms 

Arouri et al., 
2015 

!ËÃÉÊĵ 1984ɀ2011 Kinija VAR-GARCH, multi-
GARCH 
 

ȵSaugumo rojusȰ 
akcijoms 
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Autorius (-iai), 
metai 

Rinka Tiriamasis 
laikotarpis 

£ÁÌÙÓ Tyrimo metodika Tyrimo rezultatai 

Beckmann et 
al., 2015a 

!ËÃÉÊĵ 1970ɀ2012 ρψ ĤÁÌÉĵ ɉ'χȟ 
ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓ 
rinkos)  

3ËÌÁÎÄĿÉÏÓ 
moduliacijos 
regresija 

ȵSaugumo rojusȰ 
ÁËÃÉÊÏÍÓȟ ÔÁéÉÁÕ 
priklausantis nuo 
rinkos 

Agyei-
Ampomah et 
al., 2014 

/ÂÌÉÇÁÃÉÊĵ 1993ɀ2012 JAV, D. 
Britanija, 
Europos 
mÏÎÅÔÁÒÉÎõ 
säÊÕÎÇÁ ɉEMS; 
ρπ ĤÁÌÉĵɊ 

Regresija su 
fiktyviais 
kintamaisiais 
ÍÁĿÅÓÎÉÅÍÓ 
kvantiliams 

Varis suteikia 
ÇÅÒÅÓÎĄ 
ȵsauguÍÏ ÒÏÊĵȰ 
nei auksas 

Beckmann et 
al., 2015b 

6ÁÌÉÕÔĵ 1979ɀ2013 JAV, D. 
Britanija, EMS, 
Japonija, Indija 

SVAR-GARCH ȵSaugumo rojusȰ 
ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÍÓ 

Capie et al., 
2005 

6ÁÌÉÕÔĵ 1971ɀ2004 JAV, D. 
Britanija, 
Japonija 

ARDL modelis ȵSaugumo rojusȰ 
ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÍÓ 

Pukthuanthong, 
Roll, 2011 

6ÁÌÉÕÔĵ 1971ɀ2009 JAV, D. 
Britanija, EMS, 
Japonija 

DCC-GARCH ȵSaugumo rojusȰ 
ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÍÓ 

Joy, 2011 6ÁÌÉÕÔĵ 1986-2008 ρφ ĤÁÌÉĵ ɉ'χȟ 
ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓ 
rinkos)  

DCC-GARCH Apsauga nuo 
ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ 
ÓÙÒÁÖÉÍĵȟ ÂÅÔ ÎÅ 
ȵsaugumo rojusȰ 
 

Reboredo, 
2013 

6ÁÌÉÕÔĵ 2000ɀ2012 Australija, 
Kanada, EMS, 
D. Britanija, 
Japonija, 
Norvegija, 
£ÖÅÉÃÁÒÉÊÁ 

Jungties metodas 
(kopula) 

ȵSaugumo rojusȰ 
ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÍÓ 

Reboredo, 
Rivera-Castro, 
2014a 

6ÁÌÉÕÔĵ 2000ɀ2012 Australija, 
Kanada, EMS, 
D. Britanija, 
Japonija, 
Norvegija, 
£ÖÅÉÃÁÒÉÊÁ 

4ÉËÉÍÙÂõÓ ÌÙÇÉÏ 
testas 

Silpnas ȵsaugumo 
rojusȰ ÖÁÌÉÕÔĵ 
kursams 

Reboredo, 
Rivera-Castro, 
2014b 

6ÁÌÉÕÔĵ 2000ɀ2013 Australija, 
Kanada, EMS, 
D. Britanija, 
Japonija, 
Norvegija, 
£ÖÅÉÃÁÒÉÊÁ 

"ÁÎÇÅÌÉĵ 
transformacija, 
koreliacija 

ȵSaugumo rojusȰ 
ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÍÓ 

Pierdzioch et 
al., 2016 

6ÁÌÉÕÔĵ 1999ɀ2015 Australija, 
Kanada, EMS, 
D. Britanija, 
Japonija 

Bajeso papildomos 
ÒÅÇÒÅÓÉÊÏÓ ÍÅÄĿÉÁÉ 

ȵSaugumo rojusȰ 
ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÁÍÓ 

Bhanja, Dar, 
2015 

!ËÃÉÊĵ 1999ɀ2013 3 pÁÇÒÉÎÄÉÎõÓ 
aukso 
ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ĤÁÌÙs 

&ÒÁËÔÁÌÉÎõÓ ÒÉÎËÏÓ 
ÐÏĿÉıÒÉÓ 

Silpnas ȵsaugumo 
rojusȰ trijose 
ÐÁÇÒÉÎÄÉÎõÓÅ 
aukso paklausos 
ĤÁÌÙÓÅ 
 



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 46 

 

Autorius (-iai), 
metai 

Rinka Tiriamasis 
laikotarpis 

£ÁÌÙÓ Tyrimo metodika Tyrimo rezultatai 

Wang, Lee, 
2011 

6ÁÌÉÕÔĵ 1986ɀ2007 Japonija Trigubo vektoriaus 
autoregresijos 
modelis 

Kai Japonijos 
ÊÅÎÁ ÎÕÖÅÒÔõÊÁ 
daugiau nei 2,62 
proc., auksas 
ÓÕĤÖÅÌnina 
nuostolius 

Kumar, 2014 !ËÃÉÊĵ 1999ɀ2012 Indija VAR-ADCC-
BVGARCH modelis 

ȵSaugumo rojusȰ, 
puiki portfelio 
diversifikavimo 
ÐÒÉÅÍÏÎõ 

Iqbal, 2017 !ËÃÉÊĵȟ 
ÖÁÌÉÕÔĵ 
ËÕÒÓĵ 

1990ɀ2013 JAV, Indija, 
Pakistanas 

+ÖÁÎÔÉÌÉÎõ ÒÅÇÒÅÓÉÊÁ Nevienodai stipri 
ÁÐÓÁÕÇÁ ÄõÌ 
kintaÎéÉĵ ÁÕËÓÏ 
ÒÉÎËÏÓ ÓäÌÙÇĵ 

Dar, Maitra, 
2017 

!ËÃÉÊĵ 1999ɀ2013 JAV, Indija DCC-GARCH, 
ÂÁÎÇÅÌÉĵ 
transformacija 

Silpnas ȵsaugumo 
rojusȰ 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽ ǊŜƳƛŀƴǘƛǎ .ŜŎƪƳŀƴƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмтΣ ǇΦ н0 bei Dar ir Maitra, 2017, p. 3ς4. 

 

Kaip matyti 11 ÌÅÎÔÅÌõÊe, ÁÎËÓÔÅÓÎÉĵ ÍÏËÓÌÉÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ ÄõÌ ÔÏȟ ÁÒ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ Ą ÁÕËÓä 
ÉĤ ÔÉÅÓĵ ÇÁÌÉÍÁ ÌÁÉËÙÔÉ ȵsaugumo ÒÏÊÕÍÉȰȟ ÙÒÁ ÇÁÎÁ ÐÒÉÅĤÔÁÒÉÎÇÉȟ Ï ÁÕËÓÏ ÓÁÖÙÂõ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ÔÁÍ 
ÔÉËÒÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔö ÎÕÏ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍĵ ÐÏËÙéÉĵ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ ËÏÎËÒÅéÉÏÓ ÒÉÎËÏÓȢ  

9ÒÁ ÎÅÍÁĿÁÉ ÍÏËÓÌÉÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵȟ ËÕÒÉÕÏÓÅ ÐÁÔÖÉÒÔÉÎÔÁȟ ÊÏÇ ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÕÓ 
ÐÏËÙéÉÕÓ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÓÅȟ ÙÐÁé *!6 ɉĤÉ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÁ ÌÏÇÉĤËÁȟ ÔÕÒÉÎÔ ÇÁÌÖÏÊÅȟ ÊÏÇ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ 
ir JAV dolerio kurso yra neigiama). 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ "ÁÕÒ ÉÒ ,ÕÃÅÙ ɉςπρπɊ ÔÙÒõȟ ÁÒ ÁÕËÓÁÓ ÉĤÌÁÉËÏ ÓÁÖÏ 
ÖÅÒÔö ÎÅÒÁÍÕÍĵ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓÅ ÓäÌÙÇÏÍÉÓ ɉÔÉÒÔÏÓ *!6ȟ $ÉÄĿÉÏÓÉÏÓ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÓ ÉÒ 6ÏËÉÅÔÉÊÏÓ ÆÉÎÁÎÓĵ 
ÒÉÎËÏÓɊȢ !ÕÔÏÒÉÁÉ ɉ"ÁÕÒ ÉÒ ,ÕÃÅÙȟ ςπρπɊɊ ÐÁÔÅÉËÉÁ ĄÒÏÄÙÍĵȟ ÐÁÔÖÉÒÔÉÎÁÎéÉĵȟ ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÔÉËÒÁÉ ÔÕÒÉ 
savybÉĵ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÆÉÎÁÎÓÉÎö ÒÉÚÉËä ÂÅÉ ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÕÔÉ ËÁÉÐ ÓÁÕÇÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁ ÎÅÒÁÍÕÍĵ ÆÉÎÁÎÓĵ 
ÒÉÎËÏÓÅ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȢ 6õÌÉÁÕ "ÁÕÒ ÉÒ -Ã$ÅÒÍÏÔÔ ɉςπρπɊ ÉĤÐÌõÔõ "ÁÕÒ ÉÒ ,ÕÃÅÙ ɉςπρπɊ ÔÙÒÉÍäȟ 
ĄÔÒÁÕËÄÁÍÉ ÇÅÒÏËÁÉ ÄÁÕÇÉÁÕ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËĵ ɉÔÉÅË ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵȟ ÔÉÅË ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵɊȢ *ÉÅ ɉ"ÁÕÒ ÉÒ 
McDermott, ςπρπɊɊ ÁÎÁÌÉÚÁÖÏ ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÂÅÉ ÐÁÓÁÕÌÉÏ ÉÒ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÆÉÎÁÎÓĵ 
ÒÉÎËĵ ÇÒäĿÏÓ ÉÎÄÅËÓĵȟ ÒÅÇÉÏÎÉÎÉĵ ÒÉÎËĵ ÇÒäĿÏÓ ÉÎÄÅËÓĵ bei 13-os ÐÁÖÉÅÎÉĵ ÒÉÎËĵ ÇÒäĿÏÓ ÉÎÄÅËÓĵȢ 
+ÁÉÐ ÐÁÒÏÄõ ÔÙÒÉÍÏ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓä ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÎÁÕÄÏÊÁÍÏÓ ËÁÉÐ ÁÔsvaros nuo rizikos 
ĄÖÁÉÒÉÏÓÅ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓÅ ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ÉÒ ÊÏÓ ÙÒÁ ÔÉËÒÁÓ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÕÓȰ %ÕÒÏÐÏÓ ÉÒ *!6 ÆÉÎÁÎÓĵ 
ÒÉÎËÏÓÅ ɉ"ÁÕÒ ÉÒ -Ã$ÅÒÍÏÔÔȟ ςπρπɊȢ 6ÁÄÉÎÁÓÉȟ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉÏÓÅ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓÅ ÁÕËÓÁÓ ÕĿÔÉËÒÉÎÁ 
ÁÐÓÁÕÇä ÎÕÏ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵȟ ËÕÒÉÕÏÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÇÁÌÉ patirti , ÅÓÁÎÔ ÅËÓÔÒÅÍÁÌÉÏÍÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËĵ 
ÓäÌÙÇÏÍÓȢ +ÁÉÐ ÁÉĤËÉÎÁ "ÁÕÒ ÉÒ -Ã$ÅÒÍÏÔÔ ɉςπρπɊȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉÏÓÅ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓÅ 
ÐÁÒÄÕÏÄÁ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓ ÉÒ ÐÅÒËÁ ÁÕËÓäȟ ËÁÉ ÓÕÓÉÄÕÒÉÁ ÓÕ ÄÉÄÅÓÎÅ ÎÅÉ ĄÐÒÁÓÔÁ ÆÉÎÁÎÓÉÎÅ 
ÒÉÚÉËÁȢ "ÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅ ÓÉÔÕÁÃÉÊÁ ÙÒÁ ËÉÅË ËÉÔÏËÉÁȡ éÉÁ ÔÒıËÓÔÁ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵȟ ÔÁÄ 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÓËÉÒÔÉÎÇÁÉ ÒÅÁÇÕÏÊÁ Ą ÎÅÐÁÌÁÎËÉÁÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÅÓ ÓäÌÙÇÁÓȢ *ÉÅ ÙÒÁ ÌÉÎËö ËÅÉÓÔÉ ÓÁÖÏ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÓÔÒÕËÔıÒä, ÐÁÒÄÕÏÄÁÍÉ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÒÉÎËĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓ Âei 
ÉÅĤËÏÄÁÍÉ ÇÁÌÉÍÙÂÉĵ ĄÓÉÇÙÔÉ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ÒÉÎËĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓȟ ËÕÒÉÕÏÓ ÌÁÉËÏ ÓÁÎÔÙËÉÎÁÉ 
saugesniais. 

6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉÓ "ÁÕÒ ÉÒ -Ã$ÅÒÍÏÔÔ ɉςπρπɊ ÔÙÒÉÍÏ ÒÉÂÏÔÕÍÁÓ ÙÒÁ ÔÁÓȟ ËÁÄ ÁÕÔÏÒÉÁÉ 
ÁÎÁÌÉÚÁÖÏ ÔÉË ÄÉÄÅÌÅÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÁÓȟ ÔÏËÉÁÓ ËÁÉÐ "ÒÁÚÉÌÉÊÁȟ 2ÕÓÉÊÁȟ )ÎÄÉÊÁȟ +ÉÎÉÊÁȟ ÔÁéÉÁÕ ÓÉÔÕÁÃÉÊÁ 
ÍÁĿÅÓÎõÓÅ ÒÉÎËÏÓÅ ÌÉËÏ ÎÅÉĤÔÉÒÔÁȢ £Éä ÓÐÒÁÇä ÓÁÖÏ ÔÙÒÉÍÕ ÓÉÅËõ ÕĿÐÉÌÄÙÔÉ ÁÕÔÏÒÉÕÓ )ÂÒÁÈÉÍ ɉςπρςɊȟ 
ËÕÒÉÓȟ ÖÁÄÏÖÁÕÄÁÍÁÓÉÓ "ÁÕÒ ÉÒ -Ã$ÅÒÍÏÔÔ ɉςπρπɊ ÔÙÒÉÍÏ ÐÒÉÅÌÁÉÄÏÍÉÓȟ ÉĤÔÙÒõ ÁÕËÓÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ÖÁÉÄÍÅÎĄ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÊÅ -ÁÌÁÉÚÉÊÏÓ ÒÉÎËÏÊÅȢ )ÂÒÁÈÉÍ ɉςπρςɊ ÂÁÎÄõ ÐÁĿÖÅÌÇÔÉ Ą ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ Ą ÁÕËÓä 
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ÉĤ ËÉÅË ËÉÔÏËÉÏÓ ɀ ne globalios, o rinkos vidaus perspektyvos. 2001-aisiais Malaizija tapo 12-äÊÁ 
ĤÁÌÉÍÉ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅȟ ÔÕÒÉÎéÉÁ ÓÁÖÏ ÁÕËÓÏ ÍÏÎÅÔÁÓ ɉÉĤÌÅÉÓÔÏÓ +ÉÊÁÎÇ %ÍÁÓ ÍÏÎÅÔÏÓɊ. 2003-iaisiais 
ÉĤÌÅÉÓÔÁÓ 2ÏÙÁÌ -ÉÎÔ ÁÕËÓÉÎÉÓ ÄÉÎÁÒÁÓȟ Ï ςππφ-aisiais ɀ Kelentan State auksinis dinaras. Siekdamas 
ÄÁÒ ÔÉËÓÌÅÓÎÉĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔĵȟ ÓÁÖÏ ÔÙÒÉÍÅ ÁÕÔÏÒÉÕÓ ɉ)ÂÒÁÈÉÍȟ ςπρςɊ ÉĤÒÅÉĤËõ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎä ÎÅ *!6 
doleriais, bet tiriamos rinkos vietine valiuta. Nors ÉÒ ÐÒÉÐÁĿÉÎÄÁÍÁÓȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ -ÁÌÁÉÚÉÊÏÓ 
ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ ÐÁÓÁÕÌÉÎõÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓȟ ÉĤÒÅÉËĤÄÁÍÁÓ Êä ÒÉÎÇÉÔÁÉÓ ɉ-ÁÌÁÉÚÉÊÏÓ 
ÖÉÅÔÉÎÅ ÖÁÌÉÕÔÁɊ ÁÕÔÏÒÉÕÓ ÉĤÖÅÎÇÉÁ ÎÅÔÉËÓÌÕÍÏȟ ËÕÒÉÓ ÇÁÌõÊÏ ÂıÔÉ ÇÁÕÔÁÓ ÄõÌ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÏ 
svyravimo, ÁÕËÓÏ ËÁÉÎä ÉĤÒÅÉĤËÕÓ *!6 ÄÏÌÅÒÉÁÉÓȢ 4ÁÉËÙÄÁÍÁÓ '!2#( ÔÉÐÏ ÍÅÔÏÄÕÓ ÓÔÁÔÉÓÔÉÎÉÁÍÓ 
ÄÕÏÍÅÎÉÍÓ ÎÕÏ ςππρ ÍȢ ÒÕÇÐÊıéÉÏ ÉËÉ ςπρπ m. ËÏÖÏȢȟ )ÂÒÁÈÉÍ ɉςπρςɊ ÎÕÓÔÁÔõȟ kad egzistuoja 
ÓÔÁÔÉÓÔÉĤËÁÉ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÁÓ ÔÅÉÇÉÁÍÁÓ ÒÙĤÙÓ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÉÒ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓȢ 
4ÁéÉÁÕ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓ ËÏÅÆÉÃÉÅÎÔÁÓ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÌÙÇÔÙÊÅ ÙÒÁ ÌÁÂÁÉ ÍÁĿÁÓȟ 
ÇÅÒÏËÁÉ ÍÁĿÅÓÎÉÓ ÕĿ ÖÉÅÎÅÔäȢ "Å ÔÏȟ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁȟ ËÁÄ ÒÙĤÙÓ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÉÒ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ 
ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÄÉÅÎÏÍÉÓ ÐÏ ÒÉÎËÏÓ ÎÕÏÓÍÕËÉÏ ÐÅÒÉÏÄĵ ÎÅÓÕÓÔÉÐÒõÊÁȢ 0ÒÉÅĤÉÎÇÁÉȟ ÒÁÓÔÁ ĄÒÏÄÙÍĵȟ 
kad ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÔÅÉÇÉÁÍÁÓ ÒÙĤÙÓ ÓÕ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÁ ÎÅÔ ÇÁÌÉ ÎÕÔÒıËÔÉȢ £ÉÅ 
ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ ÐÒÉÅĤÔÁÒÁÕÊÁ ÁÎËÓÔÅÓÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÍÓȟ ÐÁÇÁÌ ËÕÒÉÕÏÓ ÎÁÃÉÏÎÁÌÉÎÉĵ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËĵ 
ÄÉÎÁÍÉËÏÓ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÏÓ ÙÒÁ ÐÅÒÄÕÏÄÁÍÏÓ ÉĤ ÖÉÅÎĵ ÒÉÎËĵ ËÉÔÏÍÓ ÅËÏÎÏÍÉÎÉÏ ÎÕÏÓÍÕËÉÏ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȟ ÉÒ ÔÁÉ ÖÁÄÉÎÁÍÁ ȵÕĿËÒÁÔÏȰ ÁÒ ȵÄÏÍÉÎÏȰ ÅÆÅËÔÕ ɉMarkwat et al., 2009; Beirne, Gieck, 
2012; Lhost, 2015). 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ )ÂÒÁÈÉÍ ɉςπρςɊ ÔÙÒÉÍÏ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉÓȟ ÎÕÔÒıËÕÓ ÒÙĤÉÕÉ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ 
ÇÒäĿÏÓ ÉÒ ÎÁÃÉÏÎÁÌÉÎõÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓȟ ÎÕÏÓÍÕËÉÏ ÎÁÃÉÏÎÁÌÉÎõÊÅ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÊÅ ȵÕĿËÒÁÔÁÓȰ 
ÇÁÌÉ ÉÒ ÎÅÉĤÐÌÉÓÔÉȢ 4ÁÉ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÖÉÅÎÁ ÉĤ ÐÒÉÅĿÁÓéÉĵȟ ËÏÄõÌ ËÁÉ ËÕÒÉĵ ÔÙÒÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ ÐÁÒÏÄõȟ kad 
ÁÕËÓÁÓ ÎÅÕĿÔÉËÒÉÎÁ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÁÕÓȰ ÎÅ ÔÉË BRIC, ÂÅÔ ÉÒ ÉĤÖÙÓÔÙÔÏÓÅ Kanados, Australijos ar 
Japonijos ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÓÅ ɉ"ÁÕÒȟ -Ã$ÅÒÍÏÔÔȟ ςπρπɊȢ 

Aukso, kaip atsvaros ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÉÅÍÓ ÐÏËÙéÉÁÍÓ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÓÅȟ 
ÐÁÔÉËÉÍÕÍÁÓ ÖÅÒÔÉÎÁÍÁÓ ÐÒÁÓéÉÁÕ ÎÅÉ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÓÅȢ 0ÁÔÅÉËÉÁÍÁ ÎÅÔ ÌÁÂÁÉ ÎÅÔÒÁÄÉÃÉÎÉĵ 
ÎÕÏÍÏÎÉĵȟ kad apsaugai obligacÉÊĵ ÒÉÎËÏÓÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÖÁÒĄ gali pasitarnauti geriau nei 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓä ɉAgyei-Ampomah et al., 2014). 

6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÂÅÎÅ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁ ÄÁÌÉÓ ÁÕÔÏÒÉĵ ÐÁÔÖÉÒÔÉÎÁ ÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÁÕÓȰ ÐÒÉÅÍÏÎõÓȟ 
ÐÁÔÉËÉÍÕÍä ÖÁÌÉÕÔĵ ÒÉÎËÏÓÅȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ Capie et al. (2005), rÅÍÄÁÍÉÅÓÉ ÓÁÖÁÉÔÉÎÅ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵȟ 
ÓÖÁÒÏ ÓÔÅÒÌÉÎÇĵ ÉÒ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ÂÅÉ *ÁÐÏÎÉÊÏÓ ÊÅÎÏÓ ÉÒ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÓÔÁÔÉÓÔÉËÁ ÎÕÏ ρωχρ 
m. sausio iki 2004 m. ÖÁÓÁÒÉÏȟ ÉĤÔÙÒõ ÁÕËÓÏ ËÁÉÐ ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎõÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ ÔÉËÓÌÉÎÇÕÍä ÖÁÌÉÕÔĵ 
ËÕÒÓÏ ÒÉÚÉËÏÓ ÁÔĿÖÉÌÇÉÕȢ !ÕÔÏÒÉÁÉ ɉ#ÁÐÉÅ ÅÔ ÁÌȢ ɉςππυɊɊ ÐÁÔÅÉËõ ĄÒÏÄÙÍĵȟ ÐÁÇÒÉÎÄĿÉÁÎéÉĵȟ kad 
ÁÕËÓÁÓ ÙÒÁ ÔÉËÓÌÉÎÇÁ ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎõ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓÏ ÒÉÚÉËÏÓ ÁÔĿÖÉÌÇÕȟ ÎÏÒÓ ÁÕËÓÏ ÁÔÓÖÁÒÏÓ 
ÓÔÉÐÒÕÍÁÓ ÇÁÌÉ ËÅÉÓÔÉÓ ÌÁÉËÕÉ ÂõÇÁÎÔȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏ ËÁÉ ËÕÒÉĵ ÔÙÒÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ ÒÏÄÏȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ÎÁÕÄä 
ÖÁÌÉÕÔĵ ÒÉÎËÏÓÅ ÒÅÉËõÔĵ ÐÁÐÒÁÓéÉÁÕÓÉÁÉ ÔÒÁËÔÕÏÔÉ ËÁÉÐ ÁÐÓÁÕÇäȟ Ï ÎÅ ËÁÉÐ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊĵȰ ɉ*ÏÙȟ 
2011). 9ÐÁé ĄÄÏÍÉĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔĵ ÇÁÕÔÁ ÔÉÒÉÁÎÔ *ÁÐÏÎÉÊÏÓ ÊÅÎÏÓ ÒÉÎËäȡ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁȟ ËÁÄ ËÁÉ *ÁÐÏÎÉÊÏÓ ÊÅÎÁ 
ÎÕÖÅÒÔõÊÁ ÄÁÕÇÉÁÕ ÎÅÉ ςȟφς proc.ȟ ÁÕËÓÁÓ ÓÕĤÖÅÌÎÉÎÁ ÄõÌ ÎÕÖÅÒÔõÊÉÍÏ atsiradusius nuostolius 
(Wang, Lee, 2011). 

+ÁÉ ËÕÒÉÏÓÅ ÍÏËÓÌÉÎõÓÅ ÓÔÕÄÉÊÏÓÅ ÎÁÇÒÉÎõÊÁÍÉ ÒÙĤÉÁÉ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÔÅÍÐĵȢ 
7ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢ ɉςπρρɊ ÎÁÇÒÉÎõÊÏ ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ *!6 ÂÅÉ *ÁÐÏÎÉÊÏÊÅȢ 2ÅÍÄÁÍÉÅÓÉ 
1971 m. sausio ɀ ςπρπ ÍȢ ÓÁÕÓÉÏ ÄÕÏÍÅÎÉÍÉÓȟ ÁÕÔÏÒÉÁÉ ÎÕÓÔÁÔõȟ ÊÏÇ ÅÓÁÎÔ ÍÁĿÁÍ ÉÍÐÕÌÓÕÉȟ 
auksas nepasitarnauja kaip turto apsauga nuo infliacijos nei JAV, nei Japonijos ekonomikose. 
Esant dideliam impulsui, auksas gali pasitarnauti kaip turto apsauga nuo infliacijos *!6ȟ ÔÁéÉÁÕ ÎÅ 
*ÁÐÏÎÉÊÏÊÅȢ £Ą ÓËÉÒÔÕÍä ÔÁÒÐ ĤÁÌÉĵ ÁÕÔÏÒÉÁÉ ɉ7ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢȟ ςπρρɊ ÐÁÇÒÉÎÄĿÉÁ ÔÕÏȟ kad *ÁÐÏÎÉÊÏÊÅ ÇÒäĿÁ 
ÉĤ ÁÕËÓÏ ÎÅÇÁÌÉ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÔÅÍÐĵ ÄõÌ ËÁÉÎĵ ÓÔÁÂÉÌÕÍÏȢ "ÅÃËÍÁÎÎ ÉÒ #ÚÕÄÁÊ ɉςπρσɊ 
ÁÎÁÌÉÚÁÖÏ ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ *!6ȟ $ÉÄĿÉÏÊÏÊÅ "ÒÉÔÁÎÉÊÏÊÅȟ %ÕÒÏÚÏÎÏÊÅ ÉÒ 
Japonijoje. 2ÅÍÄÁÍÉÅÓÉ -ÁÒËÏÖ ËÉÎÔÁÍÏ ÖÅËÔÏÒÉÁÕÓ ËÌÁÉÄĵ ÔÁÉÓÙÍÏ ÍÏÄÅÌÉÕ ÂÅÉ ÐÁÓÉÔÅÌËÄÁÍÉ 
1970 m. sausio ɀ ςπρρ ÍȢ ÇÒÕÏÄĿÉÏ ÄÕÏÍÅÎÉÓȟ ÁÕÔÏÒÉÁÉ ÎÕÓÔÁÔõȟ kad ilguoju laikotarpiu 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓä ÇÁÌÉ ÐÁÓÉÔarnauti kaip turto apsauga nuo infliacijos. 
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Apibendrinant galima teigti, kad ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÕÍÉȰ ÌÁÉËÏÍÁÓ ÔÕÒÔÁÓȟ ËÕÒÉÓ ÎÅËÏÒÅÌÉÕÏÊÁ ɉÓÉÌÐÎÁ 
ÁÐÓÁÕÇÁɊ ÁÒ ÎÅÉÇÉÁÍÁÉ ËÏÒÅÌÉÕÏÊÁ ɉÓÔÉÐÒÉ ÁÐÓÁÕÇÁɊ ÓÕ ÂÅÔ ËÕÒÉÕÏ ËÉÔÕ ÔÕÒÔÕ ÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ÎÕÏÓÍÕËÉĵ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȢ $õÌ ÔÏËÉĵ ÓÁÖÙÂÉĵȟ ËÁÉÐ ÍÅÔÉÎÉÏ ÐÁÓÉıÌÏÓ ÐÒÉÅÁÕÇÉÏ ÂÅÉ ÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ÃÉËÌĵ ÐÏËÙéÉĵ 
ÍÅÎËÁ ĄÔÁËÁ ËÁÉÎÁÉ ÉÒ ÓÁÎÔÙËÉÎÁÉ ÎÅÄÉÄÅÌÉÓ ÎÁÕÄÏÊÉÍÁÓ ÐÒÁÍÏÎõÓ ÔÉËÓÌÁÍÓȟ ÁÕËÓÁÓ ÉÓÔÏÒÉĤËÁÉ 
ÌÁÉËÏÍÁÓ ÐÏÐÕÌÉÁÒÉÁÕÓÉÁ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÁÕÓȰ ÔÕÒÔÏ ÆÏÒÍÁȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏȟ ËÁÉÐ ÒÏÄÏ ÍÏËÓÌÉÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵ 
rezultatai, aukso ÓÁÖÙÂõ ÁÐÓÁÕÇÏÔÉ ÔÁÍ ÔÉËÒÏ ÔÕÒÔÏ ÖÅÒÔö ÎÕÏ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍĵ ÐÏËÙéÉĵ ÌÁÂÁÉ 
ÐÒÉËÌÁÕÓÏ ÎÕÏ ËÏÎËÒÅéÉÏÓ ÒÉÎËÏÓ. Manoma, kad ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÁ geriausiai atsveria nepageidaujamus 
ÐÏËÙéÉÕÓ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȟ Ï ÙÐÁé ɀ *!6 ÒÉÎËÏÊÅ ÄõÌ ÎÅÉÇÉÁÍÏÓ ËÏÒeliacijos su JAV dolerio verte. 
"ÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȟ ËÕÒ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓ ÎõÒÁ ÇÉÌÉÏÓ ÉÒ ÐÌÁéÉÏÓ ɉÔÒıËÓÔÁ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵɊȟ 
investuotojai ÙÒÁ ÌÉÎËö ËÅÉÓÔÉ ÓÁÖÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÓÔÒÕËÔıÒä, ÐÁÒÄÕÏÄÁÍÉ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉĵ ÒÉÎËĵ 
vertybinius popierius bei ĄÓÉÇydami ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉĵ ÒÉÎËĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓȟ ËÕÒÉÕÏÓ ÌÁÉËÏ 
santykinai saugesniais. 4ÏÄõÌ ÁÕËÓÏ ËÁÉÐ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÐÁÔÉËÉÍÕÍÁÓ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅ 
ÙÒÁ ÍÁĿÅÓÎÉÓȢ "Å ÔÏȟ Áukso patikimumas, ÁÔÓÖÅÒÉÁÎÔ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÕÓ ÐÏËÙéÉÕÓ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÓÅ, 
vertiÎÁÍÁÓ ÇÅÒÉÁÕ ÎÅÉ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÓÅȟ ÔÕÏ ÔÁÒÐÕ ÁÕËÓÏ ÖÁÉÄÍÕÏ, ÖÁÌÄÁÎÔ ÖÁÌÉÕÔĵ ÒÉÎËĵ ÒÉÚÉËä, 
vertinamas geriausiai. !ÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÁÔÓÖÁÒÁ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÔÅÍÐÁÍÓ ÖÅÒÔÉÎÁÍÁ ÔÅÉÇÉÁÍÁÉ ÔÉË ÉÌÇÕÏÊÕ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȟ ÉÒ ÐÁĿÙÍÉÍÁȟ ËÁÄ ÓÔÁÂÉÌÉĵ ËÁÉÎĵ ÒÉÎËÏÓÅȟ ËÕÒÉÏÓÅ ÉÎÆÌÉÁcijos impulsas yra silpnas, aukso 
ÇÒäĿÁ ÎÅÇÁÌÉ ÁÔÓÖÅÒÔÉ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȢ 4ÁÉÇÉȟ ÁÕËÓÏ ĄÔÒÁÕËÉÍÁÓ Ą ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄ ÌÁÉËÙÔÉÎÁÓ ÇÅÒÁ 
ÉÌÇÁÌÁÉËõÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÁÌÄÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÅȟ ÔÁéÉÁÕ ÓÉÌÐÎÕ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÕÍÉȰȢ 

2.3. Lyginamoji aukso ir kitƽ pagrindiniƽ investavimo priemoniƽ analizƎ 

0ÒÉÅĤ ÐÒÉÉÍÁÎÔ ÓÐÒÅÎÄÉÍä ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ Ą ÁÕËÓä ÁÒ ÎÅȟ ÙÒÁ ÓÖÁÒÂÕ ÁÔÓÁËÙÔÉ Ą ËÌÁÕÓÉÍÕÓȟ ÁÒ ÁÕËÓÁÓ 
ÙÒÁ ÇÅÒÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁȟ ÂÅÉ ËÏËÓ ÙÒÁ ÁÕËÓÏ ÖÁÉÄÍÕÏ ĤÉÕÏÌÁÉËÉÎõÓÅ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓÅȟ ÔȢ y. ar auksas 
ĤÉÁÎÄÉÅÎ ÙÒÁ ÔÉË ÂÒÁÎÇÕÓÉÓ ÍÅÔÁÌÁÓȟ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÊÕÖÅÌÙÒÉÎÉĵ ÄÉÒÂÉÎÉĵ ÇÁÍÙÂÁÉȟ ÁÒ ÔÁÉ ËÁÒÔÕ ÙÒÁ ÉÒ 
ÐÒÉÅÍÏÎõȟ ÔÕÒÉÎÔÉ ÓÁÖÙÂö ÉĤÌÁÉËÙÔÉ ÓÁÖÏ ÐÉÎÉÇÉÎö ÖÅÒÔö. £ÉÕÏ ÔÉËÓÌÕ ÌÙÇÉÎÁÍÏÓ ÁÕËÓÏ ÂÅÉ ËÉÔĵ 
ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ɉÖÉÅÔÉÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÉÒ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵȟ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÁËÃÉÊĵ ÉÒ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵȟ 
ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ar Êĵ ÁÔÉÔÉËÍÅÎĵ ÉÒ ËÔȢɊ ÒÉÚÉËÁ ÉÒ ÇÒäĿÁȢ 

Aukso beta (angl. the gold beta), t. ÙȢ ÒÏÄÉËÌÉÓȟ ËÕÒÉÓ ÁÔÓÐÉÎÄÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉĵ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ 
ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÐÅÌÎÉÎÇÕÍÕÉ ĄÔÁËÏÓ ÍÁÓÔä ɉÒÅÍÉÁÎÔÉÓ ÆÉÎÁÎÓĵ ÔÉÎËÌÁÐÉÏ ȵSK Options TradingȰ 
(2011) informacija, aukso beta ÙÒÁ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉÓ ĄÒÁÎËÉÓȟ ËÕÒÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ ËÉÅËÙÂÉĤËÁÉ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ 
ÔÁÒÐÕÓÁÖÉÏ ÒÙĤĄ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎĵȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÐÁÒÏÄÏ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÒÉÚÉËÏÓ 
ÌÁÉÐÓÎĄ ÂÅÉ ÐÁÌÙÇÉÎÁ ÔÕÒÔÏ 8 ÉÓÔÏÒÉÎö ÇÒäĿä ÓÕ ÁÔÉÔÉÎËÁÍÏ ÒÉÎËÏÓ ÉÎÄÅËÓÏ ÇÒäĿÁ ÐÅÒ Ôä ÐÁÔĄ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄɊ tÕÒÉ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÏÓ ĄÔÁËÏÓ ÔÉÅË ĄÍÏÎõÍÓȟ ÔÉÅË ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÍÓ, ÖÁÌÄÁÎÔ ÒÉÚÉËä ÂÅÉ ÐÒÉÉÍÁÎÔ 
ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÓÐÒÅÎÄÉÍÕÓȢ -ÏËÓÌÉÎÉÁÉÓ ÔÙÒÉÍÁÉ ĄÒÏÄÙÔÁȟ ËÁÄ ÔÅÉÇÉÁÍÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÉ ÔÕÒÉ 
ÄÉÄÅÌõÓ ÔÅÉÇÉÁÍÏÓ ĄÔÁËÏÓ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÐÅÌÎÉÎÇÕÍÕÉȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ Äar 1977-aisiais 
-Ã$ÏÎÁÌÄ ÉÒ 3ÏÌÎÉË ÁÔÌÉËÔÁÓ ÔÙÒÉÍÁÓ ÁÔÓËÌÅÉÄõȟ ËÁÄ ςυ 0ÉÅÔĵ !ÍÅÒÉËÏÓ ÉÒ ρπ £ÉÁÕÒõÓ !ÍÅÒÉËÏÓ 
ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÐÅÌÎÉÎÇÕÍÁÓ ÔÅÉÇÉÁÍÁÉ ËÏÒÅÌÉÕÏÊÁ ÓÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÍÉÓȢ "ÌÏÓÅ ÉÒ 3ÈÉÅÈ 
ɉρωωυɊ ÂÅÉ "ÌÏÓÅ ɉρωωφɊ ÁÔÌÉËÔÕÏÓÅ ÓËÁÉéÉÁÖÉÍÕÏÓÅ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÏÄÉËÌÉÏ ÒÅÉËĤÍõ ÐÁÐÒÁÓÔÁÉ ÂıÄÁÖÏ 
ÄÉÄÅÓÎõ ÕĿ ρȟ ÉÒ ÔÁÉ ÐÁÔÖÉÒÔÉÎÏȟ kad ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÖÅÒÔõ ÙÒÁ ÇÁÎÁ ÊÁÕÔÒÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ 
ÐÏËÙéÉÁÍÓȢ 4ÕÆÁÎÏ ɉρωωψɊ ÔÙÒÉÍÁÓ ÁÔÓËÌÅÉÄõȟ ËÁÄ £ÉÁÕÒõÓ !ÍÅÒÉËÏÓ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ 
kainos yra jautrios aukso ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓȡ 1 proc. ÐÕÎËÔÕÉ ÌÙÇÕÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÏËÙÔÉÓ ÓäÌÙÇÏÊÁ 
apytikriai 2 proc. ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÐÅÌÎÉÎÇÕÍÏ ÐÏËÙÔĄȢ eÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÖÅÒÔõÓ ÊÁÕÔÒÕÍä ÁÕËÓÏ 
ËÁÉÎÏÍÓ ÍÁĿÉÎÁ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÁÌÄÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ɉÐÖÚȢȟ ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎõÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓȟ ÄÒÁÕÄÉÍÁÓɊȟ 
investiciÊĵ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÁÓ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÎÅÐÁÓÔÏÖÕÍÁÓȢ 

6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÅÓÁÍÁ ÉÒ ÎÕÏÍÏÎÉĵȟ ËÁÄ ÓÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÉÓ ÎÅÓÕÓÉÊÕÓÉ ÒÉÚÉËÁ ÁÔÓÖÅÒÉÁ ÁÕËÓÏ 
ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉĵ ÒÉÚÉËä, ÖÅÒÔÉÎÁÎÔ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÐÅÌÎÉÎÇÕÍä ɉ+ÈÏÕÒÙȟ ρωψτɊȢ 6ÁÄÉÎÁÓÉȟ 
potencialus galimas aukso ËÁÉÎÏÍÓ ÊÁÕÔÒÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÖÅÒÔõÓ ÐÁÄÉÄõÊÉÍÁÓ ÎõÒÁ ÔÏËÓ 
ÄÉÄÅÌÉÓȟ ËÁÉÐ ÇÁÌÉÍÁÓ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÁÒ ÍÏÎÅÔĵ ÖÅÒÔõÓ ÐÁÄÉÄõÊÉÍÁÓȢ +ÉÔÁÉÐ ÔÁÒÉÁÎÔȟ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÍÓ 
ÊÁÕÔÒÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ËÁÉÎÏÓ ÅÌÁÓÔÉÎÇÕÍÁÓ ÙÒÁ ÍÁĿÅÓÎÉÓ ÕĿ ÖÉÅÎÅÔäȟ o ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÉÒ ÍÏÎÅÔĵ 
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ËÁÉÎĵ ÅÌÁÓÔÉÎÇÕÍÁÓ ÙÒÁ ÌÙÇÕÓ ÖÉÅÎÅÔÕÉ ɉ&ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢȟ ςππχɊȢ ,ÁÉËÁÎÔÉÓ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅÌÁÉÄÏÓȟ ÇÁÌÉÍÁ ÔÅÉÇÔÉȟ 
kad ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ĄÓÉÇÉÊÉÍÁÓ ÙÒÁȟ ËÏ ÇÅÒÏȟ 
ÐÒÁÓéÉÁÕÓÉÁÓ ÂıÄÁÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÉ Ą ÁÕËÓäȟ ËÁÄÁÎÇÉ ĤÉÕÏ ÁÔÖÅÊÕ ÉÎÖÅÓÔÕÏtojas prisiima ne tik su aukso 
ËÁÉÎÏÓ ÐÏËÙéÉÁÉÓ ÓÕÓÉÊÕÓÉä ÒÉÚÉËä ɉ2ÏÃËȟ ρωψψɊȢ +ÁÉÐ ÊÁÕ ÇÅÒÏËÁÉ ÁÎËÓéÉÁÕ ÐÁÓÔÅÂõÊÏ /ÅÃÈÓÌÅ 
ɉρωχφɊ ÉÒ 4ÒÁÉÎ ɉρωχψɊȟ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÁÓ Ą ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ 
ÐÏÐÉÅÒÉÕÓ ÎõÒÁ ÇÅÒÁ ÁÌÔÅÒÎÁÔÙÖÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÍÓ Ą ÁÕËÓä ÄõÌ ĤÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÓÁÎÔÙËÉÎÉÏ 
ËÁÉÎĵ ÎÅÅÌÁÓÔÉÎÇÕÍÏȢ !ÕÔÏÒÉÁÉ ÄÁÒÏ ÉĤÖÁÄäȟ ÊÏÇ ÎÏÒÓ ÔÁÒÐÕÓÁÖÉÏ ÒÙĤÙÓ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ 
ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÐÅÌÎÉÎÇÕÍÏ ÉÒ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÙÒÁ ÎÅÇÉÎéÙÔÉÎÁÓ ɉÔȢ ÙȢ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ 
vertybiniai popieriai  ÙÒÁ ÔÉËÒÁÉ ÊÁÕÔÒıÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓɊȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÊÁÎÔ Ą ĤÉĵ ĄÍÏÎÉĵ 
ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓ ÎõÒÁ ÇÁÌÉÍÙÂõÓ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉȟ ËÁÉÐ ĄÍÏÎÉĵ ÖÁÄÏÖÁÉ ÇÅÂÁ ÖÁÌÄÙÔÉ ÓÁÖÏ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ 
ÐÏÐÉÅÒÉĵ ËÁÉÎĵ ÒÉÚÉËäȢ 4ÏÍÓ ĄÍÏÎõÓȟ ËÕÒÉÏÓ ÇÅÂÁ ÉĤÓÉÌÁÉËÙÔÉ ÉÒ ËÌÅÓÔõÔÉȟ ÂıÄÉÎÇÉ ÍÁĿÉ ÖÅÉËÌÏÓ ËÁĤÔÁÉȟ 
ÄÉÄÅÌÉÓ ÖÅÉËÌÏÓ ÎÁĤÕÍÁÓȟ ÔÉÎËÁÍÁÉ ÐÁÓÉÒÉÎËÔÁ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÁÌÄÙÍÏ ÓÔÒÁÔÅÇÉÊÁ ɉÐÖÚȢȟ ÔÉÎËÁÍÏÓ ÉÒ 
ÐÁËÁÎËÁÍÏÓ ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎõÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓɊ ÂÅÉ ÓÔÉÐÒÕÓȟ ÍÁĿÁÉ ĄÓÉÓËÏÌÉÎÉÍĵ ÁÔÓÐÉÎÄÉÎÔÉÓ ÂÁÌÁÎÓÁÓ 
(Lhost, 2015). 4ÏÄõÌ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÔÏËÉĵ ĄÍÏÎÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉÕÓ ÐÏÐÉÅÒÉÕÓ ÂÕÓ ÍÁĿÉÁÕ ÒÉÚÉËÉÎÇos, ir 
ÁÔÖÉÒËĤéÉÁÉȢ 

-ÏËÓÌÉÎõÊÅ ÌÉÔÅÒÁÔıÒÏÊÅ ÅÓÁÍÁ ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÍÁĿÁÉ ÔÙÒÉÍĵȟ ËÕÒÉÕÏÓÅ ÎÁÇÒÉÎõÊÁÍÉ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ 
ĄÍÏÎÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÒÉÚÉËÉÎÇÕÍä ÓäÌÙÇÏÊÁÎÔÙÓ ÖÅÉËÓÎÉÁÉȟ ÉÒ ĤÉÅ ÔÙÒÉÍÁÉ ÄÁÕÇÉÁÕÓÉÁ skirti 
situacijos JAV analizei. 4ÏÄõÌ ÙÒÁ ÍÁĿÁÉ ĿÉÎÏÍÁ ÁÐÉÅ ÎÅ *!6 ÖÅÉËÉÁÎéÉĵ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ 
ÇÁÖÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÊÁÕÔÒÕÍä ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓ ÂÅÉ ĤÉĵ ĄÍÏÎÉĵ ÖÁÄÏÖĵ 
ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ ÒÉÚÉËÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎÅÓȟ ÙÐÁé ËÁÉ ÎÅ *!6 ÖÅÉËÉÁÎéÉÏÓ ĄÍÏÎõÓ ÓÕÓÉÄÕÒÉÁ ÓÕ 
papÉÌÄÏÍÁ ÖÁÌÉÕÔÏÓ ËÕÒÓÏ ÒÉÚÉËÁȟ ËÁÉ ÁÕËÓÏ ÖÅÒÔõ ÉĤÒÅÉĤËÉÁÍÁ *!6 ÄÏÌÅÒÉÁÉÓȢ )Ĥ ÔÙÒÉÍĵȟ ËÕÒÉÕÏÓÅ 
ÁÎÁÌÉÚÕÏÔÁ ÎÅ *!6 ÖÅÉËÉÁÎéÉĵ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ÖÅÒÔõÓ ÄÉÎÁÍÉËÁȟ 
ÐÁĿÙÍõÔÉÎÉ #ÈÁÎ ÉÒ &ÁÆÆ ɉρωωψɊ ÂÅÉ &ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢ ɉςππχɊ !ÕÓÔÒÁÌÉÊÏÓ kalnakasybos sektoriaus 
tyrimai. Chan ir Faff (1998) ÎÕÓÔÁÔõȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÉÌÇÕÏÊÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÙÒÁ ÔÅÉÇÉÁÍÁÉ ÓÕÓÉÊÕÓÉÏÓ 
ÓÕ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÁȢ !ÕÔÏÒÉÁÉ &ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢ ɉςππχɊȟ ÁÎÁÌÉÚÁÖö !ÕÓÔÒÁÌÉÊÏÓ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ 
ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ÊÁÕÔÒÕÍä ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓ ρωωυɀ2000 m. ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȟ ÎÕÓÔÁÔõ, kad aukso 
ÂÅÔÁ ÖÅÒÔõ ÙÒÁ ÄÉÄÅÓÎõ ÕĿ ÖÉÅÎÅÔäȟ ÉÒ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÔÕÒÉÎÔÙÓ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÇÁÌÉ ÇÁÕÔÉ ÄÉÄÅÓÎö 
ÇÒäĿä ÉĤ ĤÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÄõÌ ÐÒÏÃÅÎÔÉÎÉÏ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÁÄÉÄõÊÉÍÏȟ ÐÒÉÅĤÉÎÇÁÉ ÎÅÉ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓ ÌÁÉËÁÎÔÙÓ 
investuotojai. Savo tyrime autoriai (Fang et al., 2007) ÁÔÓÉĿÖÅÌÇõ ÉÒ Ą ÒÅÉËĤÍÉÎÇÕÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ 
ÐÏËÙéÉÕÓȟ ÓäÌÙÇÏÔÕÓ ÃÅÎÔÒÉÎÉĵ ÂÁÎËĵ ÖÙËÄÏÍÏ ËÏÌÅËÔÙÖÉÎÉÏ ÁÕËÓÏ ÉĤÐÁÒÄÁÖÉÍÏ ÎÁÇÒÉÎõÊÁÍÕ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȢ !ÕÔÏÒÉĵ ɉ&ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢȟ ςππχɊ ÎÕÏÍÏÎÅȟ ÂıÔÅÎÔ ÄõÌ ÒÅÉËĤÍÉÎÇĵ ÐÏËÙéÉĵ ÆÉÎÁÎÓĵ 
sistemoje 1995ɀ2000 m. ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÓ ÙÒÁ ÓÖÁÒÕÓ ÐÁÇÒÉÎÄÁÓ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ÁÕËÓÏ ÂÅÔai ĄÔÁËÏÓ ÔÕÒÉÎéÉÕÓ 
ÖÅÉËÓÎÉÕÓȟ ËÁÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÁ ÐÒÁÄÉÎÉÁÍÅ ÅÔÁÐÅ ËÒÉÎÔÁȟ Ï ÖõÌiau smarkiai kinta. Be to, tiriamas net tik 
ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏÖÅÉËÉÓ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÁÉȟ ÂÅÔ ÉÒ ÍõÇÉÎÁÍÁ ÐÁÁÉĤËÉÎÔÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÊÁÕÔÒÕÍä 
ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÁÉȟ Ëai ÁÔÓÉĿÖÅÌÇÉÁÍÁ Ą ÁËÃÉÊÁÓ ÉĤÌÅÉÄÕÓÉĵ ĄÍÏÎÉĵ ÓÐÅÃÉÆÉÎÉÕÓ ÂÒÕÏĿÕÓ ɉÐÖÚȢȟ ÒÉÚÉËÏÓ 
ÖÁÌÄÙÍÏ ÐÒÁËÔÉËÏÓ ÓËÁÉÄÒÕÍäȟ ÎÁÕÄÏÊÁÍÕÓ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍĵ ÐÏËÙéÉĵ ÁÔÓÖÁÒÏÓ ĄÒÁÎËÉÕÓȟ ÂÁÌÁÎÓÏ 
duomenis ir pan.). Svarbiausias ir pastoviausiÁÓ ÔÙÒÉÍÏ ÍÅÔÕ ÎÕÓÔÁÔÙÔÁÓ ÒÙĤÙÓ ÙÒÁ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ 
ĄÍÏÎÉĵ ÅÌÇÓÅÎÁ, ÐÁÓÉÒÅÎËÁÎÔ ÁÔÓÖÁÒÏÓ ÎÕÏ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍĵ ÐÏËÙéÉĵ ÐÒÉÅÍÏÎÅÓ, ir aukso betos 
ÒÏÄÉËÌÉÏ ÐÏËÙéÉÁÉȢ £ÉÓ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÓ ÐÁÔÖÉÒÔÉÎÁ 4ÕÆÁÎÏ ɉρωωψɊ ÔÙÒÉÍÏ ÒÅÚÕÌÔÁÔÕÓȟ ÐÁÇÁÌ ËÕÒÉÕÏÓ 
kalnakasybos ĄÍÏÎÉĵȟ ÁÐÓÁÕÇÁÎéÉĵ ÄÉÄÅÓÎö ÄÁÌĄ ÓÁÖÏ ÁÕËÓÏ ÒÅÚÅÒÖĵȟ ÁËÃÉÊÏÓ ÙÒÁ ÎÅ ÔÏËÉÏÓ ÊÁÕÔÒÉÏÓ 
ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓȢ 4ÁÉÇÉȟ &ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢ ɉςππχɊ ÔÙÒÉÍÏ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ ÄÅÒÁ ÓÕ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÁÌÄÙÍÏ 
ÔÅÏÒÉÊÏÓ ÐÒÉÅÌÁÉÄÏÍÉÓȟ ËÕÒÉÏÓÅ ÔÅÉÇÉÁÍÁȟ ËÁÄ ÁÔÓÖÁÒÏÓ ÎÕÏ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍĵ ÐÏËÙéÉĵ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ 
ÎÁÕÄÏÊÉÍÁÓ ÐÁÄÉÄÉÎÁ ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÎÉÎËĵ ÔÕÒÔä ɉ3ÔÕÌÚȟ ρωωφɊȢ +ÉÔÁ ÖÅÒÔÕÓȟ ÖÅÉËÌÏÓ ËÁĤÔÁÉȟ ÇÒÙÎĵÊĵ 
ÐÉÎÉÇĵ ÒÅÚÅÒÖÁÉ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ÐÒÏÄÕËÃÉÊÏÓ ÌÙÇÉÓ ÔÕÒÉ ÌÁÂÁÉ ÍÁĿÁÉ ĄÔÁËÏÓ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÊÁÕÔÒÕÍÕÉ ÁÕËÓÏ 
ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓȢ 

!ÔÌÉËö ÁÕËÓÏȟ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÂÅÉ ËÉÔĵ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÒÉÚÉËÏÓ ÉÒ ÇÒäĿÏÓ ÁÎÁÌÉÚö 0ÉÅÔĵ 
Afrikos rinkoje 1971ɀ2010 m. laikotapiu, autoriai Bradfield ir Munro (2016) gavo tokius 
rezultatus ɉĿÒȢ ρς ÌÅÎÔÅÌöɊ: 

  



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 50 

 

12 ÌÅÎÔÅÌõ. 0ÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÒÉÚÉËÏÓ ÉÒ ÇÒäĿÏÓ ÖÅÒÔÉÎÉÍÁÓ 

4ÕÒÔÏ ËÌÁÓõ -ÅÔÉÎõ rizika, proc. -ÅÔÉÎõ ÇÒäĿÁȟ proc. 

6ÉÅÔÉÎõÓ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ 8,2 11,7 

6ÉÅÔÉÎõÓ ÁËÃÉÊÏÓ 22,7 17,0 

5ĿÓÉÅÎÉÏ ÇÒÙÎÉÅÊÉ ÐÉÎÉÇÁÉ ɉσ ÍõÎȢ ÔÒÕËÍõÓ ÉĿÄÏ 
vekseliai) 

13,3 11,9 

5ĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ 14,1 14,3 

5ĿÓÉÅÎÉÏ ÁËÃÉÊÏÓ 17,7 15,1 

Aukso luitai 20,7 15,2 

Aukso akcijos 37,5 15,8 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ Bradfield, Munro, 2016, p. 174. 

 

12 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÍÁÔÙÔÉȟ ËÁÄ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁ ÇÒäĿÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÁÍÅ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÂıÄÉÎÇÁ ÖÉÅÔÉÎõÍÓ ÁËÃÉÊÏÍÓ 
(17 proc. meÔÉÎõÓ ÇÒäĿÏÓɊȟ Ï ÍÁĿÉÁÕÓÉÁ ÒÉÚÉËÁ ɀ ÖÉÅÔÉÎõÍÓ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÍÓ ɉ8,2 proc. ÍÅÔÉÎõÓ ÒÉÚÉËÏÓ 
laipsnis). -ÅÔÉÎõ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÁ ÙÒÁ ÄÉÄÅÓÎõ ÎÅÉ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵȟ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ (3 ÍõÎȢ 
ÔÒÕËÍõÓ ÉĿÄÏ ÖÅËÓÅÌÉĵɊȟ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÉÒ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÁËÃÉÊĵȟ ÔÁéÉÁÕ ÍÁĿÅÓÎõ ÎÅÉ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵȢ 
6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÁÓ ÒÉÚÉËÁ ÙÒÁ ÇÅÒÏËÁÉ ÄÉÄÅÓÎõ ÎÅÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓ ÒÉÚÉËÁ 
(atitinkamai 37,5 ir 20,7 ÐÒÏÃȢ ÍÅÔÉÎÉÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÌÁÉÐÓÎÉÓɊȢ £É ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÁ ÁÔÓËÌÅÉÄĿÉÁȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ 
ÌÕÉÔÁÍÓ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÏÍÓ ÂıÄÉÎÇÁ ÖÉÓÉĤËÁÉ ÓËÉÒÔÉÎÇÁ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõ ÒÉÚÉËÁȢ 

Toliau paanalizuosime, kaip investiciniame portfelyje ËÏÒÅÌÉÕÏÊÁ ÓËÉÒÔÉÎÇÏÓ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓõÓȢ 
2ÅÍÄÁÍÉÅÓÉ ĄÖÁÉÒÉĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ËÁÉÎĵ ÉÓÔÏÒÉÎÉĵ ÐÏËÙéÉĵ ÄÕÏÍÅÎÉÍÉÓȟ autoriai Bradfield ir Munro 
ɉςπρφɊ ÓÕÄÁÒõ ĄÖÁÉÒÉĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÁÍÅ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÏÓ ÍÁÔÒÉÃä ɉĿÒȢ 13 ÌÅÎÔÅÌöɊȢ 

13 ÌÅÎÔÅÌõ. Koreliacija ÔÁÒÐ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ investiciniame portfelyje 

 6ÉÅÔÉÎõÓ 
obligacijos 

6ÉÅÔÉÎõÓ 
akcijos 

5ĿÓÉÅÎÉÏ 
grynieji 
pinigai  
ɉσ ÍõÎȢ 
ÔÒÕËÍõÓ ÉĿÄÏ 
vekseliai) 

5ĿÓÉÅÎÉÏ 
obligacijos 

5ĿÓÉÅÎÉÏ 
akcijos 

Aukso 
luitai  

Aukso 
akcijos 

6ÉÅÔÉÎõÓ 
obligacijos 

1,00       

6ÉÅÔÉÎõÓ ÁËÃÉÊÏÓ 0,25 1,00      

5ĿÓÉÅÎÉÏ 
grynieji pinigai 
ɉσ ÍõÎȢ 
ÔÒÕËÍõÓ ÉĿÄÏ 
vekseliai) 

ɀ0,24 ɀ0,06 1,00     

5ĿÓÉÅÎÉÏ 
obligacijos 

ɀ0,13 ɀ0,06 0,87 1,00    

5ĿÓÉÅÎÉÏ 
akcijos 

ɀ0,04 0,35 0,56 0,61 1,00   

Aukso luitai ɀ0,04 0,24 0,41 0,39 0,24 1,00  

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

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ Bradfield ir Munro, 2016, p. 177. 

 

Remiantis 13 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÐÁÔÅÉËÔÁÉÓ duomenimis, ÍÁÔÙÔÉȟ ËÁÄ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÇÒÙÎĵÊĵ 
ÐÉÎÉÇĵ ɉ3 ÍõÎȢ ÔÒÕËÍõÓ ÉĿÄÏ ÖÅËÓÅÌÉĵɊ ÉÒ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÂÅÉ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÉÒ ÖÉÅÔÉÎÉĵ 
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ÁËÃÉÊĵ ÙÒÁ ÎÅÉÇÉÁÍÁȟ ÔÏÄõÌ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓõÓ ÙÒÁ ÐÁÔÒÁÕËÌÉ ÁÔÓÖÁÒÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÍÓ Ą ÖÉÅÔÉÎÅÓ 
ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎÅÓȢ !ÕËÓÏ ÌÕÉÔÁÉ ÔÅÉÇÉÁÍÁÉ ËÏÒÅÌÉÕÏÊÁ ÓÕ ÖÉÓÏÍÉÓ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓõÍÉÓȟ ÉĤÓËÙÒÕÓ 
vietines obligacijas (koreliacija tarp aÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÉÒ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÙÒÁ ÎÅÉÇÉÁÍÁɊȢ 

14 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÐÁÔÅÉËÉÁÍÁ ÅÆÅËÔÙÖÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÓÔÒÕËÔıÒÁ, esant tam tikram rizikos lygiui bei 
ÎÕÒÏÄÏÍÁÓ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÂÅÉ ËÉÔĵ ÔÕÒÔÏ ÒıĤÉĵ ÓÖÏÒÉÓ ĤÉÕÏÓÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÏÓÅȢ 

14 ÌÅÎÔÅÌõ. 6ÉÄÕÔÉÎÉÓ ĄÖÁÉÒÉĵ ÔÕÒÔÏ ÒıĤÉĵ ÓÖÏÒÉÓ ÅÆÅËÔÙÖÉÁÍÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÁÍÅ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ,  
esant tam tikram rizikos lygiui, proc. 

Rizikos 
lygis 

Vietinis turtas (svoris) 5ĿÓÉÅÎÉÏ ÔÕÒÔÁÓ ɉÓÖÏÒÉÓɊ Aukso 
luitai  

Vidutinis 
£ÁÒÐÏ 

rodiklis  
VietinõÓ 

obligacijos 
Vietinis 

NT 
6ÉÅÔÉÎõÓ 
akcijos 

Aukso 
akcijos 

5ĿÓÉÅÎÉÏ 
grynieji 
pinigai 

5ĿÓÉÅÎÉÏ 
obligacijos 

5ĿÓÉÅÎÉÏ 
akcijos 

6ɀ8 56 5 9 0 9 16 0 5 0,35 

8ɀ10 35 5 27 0 0 25 0 8 0,45 
10ɀ12 21 5 39 0 0 25 0 11 0,46 

12ɀ14 9 5 49 0 0 25 0 12 0,45 

14ɀ16 0 5 60 0 0 23 2 10 0,44 

16ɀ18 0 1 71 0 0 15 8 4 0,42 

18ɀ20 0 0 80 0 0 4 11 4 0,41 
20+ 0 0 93 0 0 0 6 1 0,39 

Minimaliai 
kintantis 
portfelis 
(6,2 proc. 

rizikos 
lygis) 

66 5 0 1 25 0 0 3 0,20 

Optimalus 
portfelis 

(10,1 
proc. 

rizikos 
lygis) 

27 5 34 0 0 25 0 10 0,46 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ Bradfield ir Munro, 2016, p. 179. 

 

14 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÍÁÔÙÔÉ, kad ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÁÉ ÔÕÒõÔĵ ÓÕÄÁÒÙÔÉ ÓÁÎÔÙËÉÎÁÉ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ 
portfelio dalis vidutinio rizikos lygio investicijos portfeliuose: 12ɀ14 proc. rizikos lygio portfelyje 
ɀ 12 proc., 10ɀ12 proc. rizikos lygio portfelyje ɀ 11 proc. ir 14ɀ16 proc. rizikos lygio portfelyje ɀ 
10 ÐÒÏÃȢ /ÐÔÉÍÁÌÉÁÍÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÁÍÅ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ɉËÕÒÉÁÍ ÁÐÙÔÉËÒÉÁÉ ÂıÄÉÎÇÁÓ 10,1 proc. rizikos 
lygis) ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÁÉ ÔÕÒõÔĵ ÓÕÄÁÒÙÔÉ apie 10 proc. portfelio investicijĵ ÓÖÏÒÉÏȟ Ï ÍÉÎÉÍÁÌÉÁÉ 
ËÉÎÔÁÎéÉÁÍÅ ɉ6,2 proc. rizikos lygio) portfelyje ɀ apie 3 ÐÒÏÃȢ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÓÖÏÒÉÏȢ £ÉÅ 
ÄÕÏÍÅÎÙÓ ÒÏÄÏȟ ËÁÄ ÍÁĿÏÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÕÏÓÅ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÏÓÅ ÁÕËÓÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÙÒÁ 
ÖÉÄÕÔÉÎÉĤËÁÉ ÓÖÁÒÂÉȟ ÖÉÄÕÔÉÎõÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÏÓÅ ɀ labai svarbi, o rizikinguose portfeliuose, 
kuÒÉÕÏÓÅ ÄÉÄĿÉäÊä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÄÁÌĄ ÓÕÄÁÒÏ ÁËÃÉÊÏÓȟ ÎÅ ÉÔÉÎ ÓÖÁÒÂÉȟ kadangi formuodami rizikingus 
ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÓ ÉÒ ÓÉÅËÄÁÍÉ ÄÉÄÅÓÎõÓ ÇÒäĿÏÓȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ ÐÒÉÓÉÉÍÁ ÄÉÄÅÌö ÒÉÚÉËäȢ 4ÏÄõÌȟ ÎÅÎÏÒÉÎÔ 
ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ÇÁÌÉÍÏ ÍÁËÓÉÍÁÌÁÕÓ ÐÅÌÎingumo, turto diversifikavimo prieÍÏÎõÓ éÉÁ ÎÁÕÄÏÊÁÍÏÓ 
ÒÅéÉÁÕȢ !ÐÉÂÅÎÄÒÉÎÁÎÔ galima teigti, kad ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÁÉ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ĄÔÒÁÕËÔÉ Ą ÉÎÖÅÓÒÉÃÉÎÉÕÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÓ 
kaip ÒÉÂÉÎÉÓ ÔÕÒÔÁÓȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÊÉÓ ÍÁÒÇÉÎÁÌÉÁÉ ÐÁÄÉÄÉÎÁ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÏ ÒÉÂäȢ eÄÏÍÕ ÔÁÉȟ ËÁÄ 
aukso akcijos, remiantis Bradfield ir Munro (2016) tyrimo rezultat ais, nedidina investicinio 
ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÏ ÒÉÂÏÓ ÉÒ ÎÅÓÕÔÅÉËÉÁ ÐÁÓÔÅÂÉÍÏÓ ÉÌÇÁÌÁÉËõÓ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõÓ ÎÁÕÄÏÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ 
ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÁÒ ÒÉÚÉËÏÓ ÍÁĿÉÎÉÍÏ ÁÔĿÖÉÌÇÉÕȢ 
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0ÏÒÔÆÅÌÉĵȟ ËÕÒÉÕÏÓ ÓÕÆÏÒÍÁÖÕÓ, ÙÒÁ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁ ÔÉËÉÍÙÂõ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÔÁÍ ÔÉËÒÏÓ ÔÉËÓÌÉÎõÓ ÇÒäĿÏÓȟ 
detali ÓÔÒÕËÔıÒÁ ÐÁÔÅÉËÉÁÍÁ 5 pav. 

 

5 pav. 0ÏÒÔÆÅÌÉĵȟ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉĵ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍä ÔÉËÓÌÉÎö ÇÒäĿÁȟ ÄÅÔÁÌÉ ÓÔÒÕËÔıÒÁɕ 

ϝǳȌǎƛŜƴƛƻ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧǽ Řŀƭƛǎ ǇƻǊǘŦŜƭƛǳƻǎŜ ŀǇǊƛōƻǘŀ 25 proc.. 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽ ǇŀƎŀƭ Bradfield, Munro, 2016, p. 180. 

 

5 pav. matyti, kad ÄÉÄõÊÁÎÔ pageidauÊÁÍÁÉ ÔÉËÓÌÉÎÅÉ ÇÒäĿÁÉȟ ÍÁĿõÊÁ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÁËÃÉÊĵ dalis 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ɉÎÕÏ ςπ ÉËÉ υ ÐÒÏÃȢɊȢ 4ÁÉÐ ÐÁÔ ÍÁĿõÊÁ ÉÒ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ɉÎÕÏ ςχ ÉËÉ ρπ proc.), 
ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ɉÎÕÏ ρχ ÉËÉ ρυ ÐÒÏÃȢɊ ÂÅÉ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ɉÎÕÏ φ ÉËÉ σ ÐÒÏÃȢɊ ÄÁÌÙÓȟ 
ÔÁéÉÁÕ ÄÉÄõÊÁ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ɉÎÕÏ υ ÉËÉ ω ÐÒÏÃȢɊ ÉÒ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ɉÎÕÏ ς ÉËÉ φ ÐÒÏÃȢɊ ÄÁÌÙÓȟ Ï ÁËÃÉÊĵ 
ÄÁÌÉÅÓ ÐÁÄÉÄõÊÉÍÁÓ ÙÒÁ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁÓ ɉÎÕÏ ςτ ÉËÉ υρ ÐÒÏÃȢɊȢ +ÅÉéÉÁÎÔÉÓ ÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÁÉ ÔÉËÓÌÉÎÅÉ ÇÒäĿÁÉȟ 
ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõÓ ÄÁÌÙÓ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ËÉÎÔÁ ÍÁĿÉÁÕÓÉÁÉȟ Ï ÁËÃÉÊĵȟ 
ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÂÅÉ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵ ɀ ÄÁÕÇÉÁÕÓÉÁȢ +ÁÄÁÎÇÉ ÄÉÄõÊÁÎÔ ÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÁÉ 
ÔÉËÓÌÉÎÅÉ ÇÒäĿÁÉ, ÄÉÄõÊÁ ÉÒ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÒÉÚÉËingumo laipsnis (ÄõÌ ÄÉÄõÊÁÎéÉÏÓ ÁËÃÉÊĵ 
ÐÒÏÃÅÎÔÉÎõÓ ÄÁÌÉÅÓɊȟ ÄÉÄÅÓÎõ ÁÕËÓÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÓÕËÕÒÉÁ ÁÔÓÖÁÒä ÇÁÌÉÍÉÅÍÓ 
ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÉÅÍÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÏÓ ÐÏËÙéÉÁÍÓȢ 6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÁÕËÓÏ ÓÁÎÔÙËÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÉĤÌÉÅËÁ 
tokia pat (4 proc.), pageidaujamai tikslinei gÒäĿÁÉ ÅÓÁÎÔ 60)Ϲςȟ 60)Ϲσȟ 60)Ϲτ ÉÒ 60)ϹυȢ £ÉÓ 
rezultatas atitinka Michaud et al. (2006) tyrimo rezultatus, pagal kuriuos optimali aukso dalis 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÓÕÄÁÒÏ ÎÕÏ ς ÉËÉ τ ÐÒÏÃȢ $ÁÒ ÖÉÅÎÁÓ ĄÄÏÍÕÓ "ÒÁÄÆÉÅÌÄ ÉÒ -ÕÎÒÏ ɉςπρφɊ 
ÔÙÒÉÍÏ ÒÅÚÕÌÔÁÔĵ ÁÓÐÅËÔÁÓ ÙÒÁ ÔÁÓȟ ËÁÄ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÓÁÎÔÙËÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÖÉÅÔÉÎÉÁÍÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÙÒÁ ÇÁÎÁ ÄÉÄÅÌõȟ Ï ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÙÒÁ ÇÁÎÁ ÄÉÄÅÌõ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ 
ÓÁÎÔÙËÉÎõ ÄÁÌÉÓȢ $ÉÄÅÌõ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÄÁÌÉÓ ÖÉÅÔÉÎÉÁÍÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ paprastai 

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

¦ȌǎƛŜƴƛƻ ŀƪŎƛƧƻǎ11% 8% 6% 6% 7% 5%

±ƛŜǘƛƴŤǎ ŀƪŎƛƧƻǎ39% 41% 47% 52% 53% 51%

¦ȌǎƛŜƴƛƻ ƻōƭƛƎŀŎƛƧƻǎ18% 18% 18% 17% 16% 15%

±ƛŜǘƛƴŤǎ ƻōƭƛƎŀŎƛƧƻǎ23% 23% 20% 14% 8% 10%

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

¦ȌǎƛŜƴƛƻ ƎǊȅƴƛŜƧƛ ǇƛƴƛƎŀƛ4% 3% 3% 3% 4% 3%

Grynieji pinigai 2% 2% 2% 3% 5% 6%
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reikalaujama, ÎÏÒÉÎÔ ÐÁÓÉÅËÔÉ ËÙÌÁÎÔĄ 6+)ȟ Ï ÄÉÄÅÌõ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÄÁÌÉÓ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÙÒÁ ÓäÌÙÇÏÔÁ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÖÁÌÉÕÔÏÓ ÐÏÖÅÉËÉÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁÉ. 

$ÉÄõÊÁÎÔ ÁËÃÉÊĵ ÐÁËÌÁÕÓÁÉ ɉËÁÉÐ ÒÅÉËÁÌÁÕÊÁÍÁ ÎÕÓÔÁÔÁÎÔ ÁÂÓÏÌÉÕéÉÏÓ ÇÒäĿÏs tikslus), 
ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÓ ÇÁÌÉ ÔÉËõÔÉÓȟ ËÁÄ ÔÉËÉÍÙÂõ ÐÁÓÉÅËÔÉ ĤÉĵ ÁÕËĤÔĵ ÔÉËÓÌĵ ÓÕÍÁĿõÓȢ 4ÉËÉÍÙÂõÓ ÐÁÓÉÅËÔÉ 
ĄÖÁÉÒÉÕÓ ÁÂÓÏÌÉÕéÉÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÔÉËÓÌÕÓ ÐÅÒ ÔÒÉÊĵ ÍÅÔĵ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÔÏÓ (15 
ÌÅÎÔÅÌõɊȟ ÐÒÉÔÁÉËÉÕÓ ÎÅÐÁÒÁÍÅÔÒÉÎÉÏ ÖÅÒÔÉÎÉÍÏ ÍÏÄÅÌĄ ɉ"Òadfield, Munro, 2016).  

15 ÌÅÎÔÅÌõ. 4ÉËÉÍÙÂõ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÁÂÓÏÌÉÕéÉÏÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÏÓ ÔÉËÓÌÕÓ 3 m. investavimo laikotarpiu 

4ÉËÓÌÉÎõ ÇÒäĿÁ ɉ6+)+ proc.) 4ÉËÉÍÙÂõ 

VKI+0 0,87 

VKI+1 0,82 

VKI+2 0,78 

VKI+3 0,73 

VKI+4 0,68 

VKI+5 0,62 

VKI+6 0,57 

VKI+7 0,52 
VKI+8 0,47 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ .ǊŀŘŦƛŜƭŘΣ aǳƴǊƻΣ нлмсΣ ǇΦ 181. 

 

ρυ ÌÅÎÔÅÌõÓ Äuomenys rodo, kad ÔÉËÉÍÙÂõ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÁÂÓÏÌÉÕéÉÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÔÉËÓÌĵ ÍÁĿõÊÁ, ÄÉÄõÊÁÎÔ 
ÔÉËÓÌÉÎÅÉ ÇÒäĿÁÉȟ ÔȢ ÙȢ ÔÉËÉÍÙÂõ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÇÒäĿÏÓ 60)Ϲπ proc. ÙÒÁ ÇÅÒÏËÁÉ ÄÉÄÅÓÎõȟ ÎÅÉ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÇÒäĿÏÓ 
VPI+8 procȢ .ÏÒÓ ÔÉËÉÍÙÂõ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÇÒäĿÏÓ 60)Ϲς proc. yra apytikriai lygi 78 proc., ÔÉËÉÍÙÂõ 
ÐÁÓÉÅËÔÉ ÇÒäĿÏÓ 60)Ϲψ proc. yra apytikriai  lygi ÔÉË τχ ÐÒÏÃȢ £ÉÅ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ ÒÏÄÏȟ ËÁÄ ÐÅÒÎÅÌÙÇ ÁÕËĤÔÉ 
ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÁÂÓÏÌÉÕéÉÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÔÉËÓÌÁÉ ÙÒÁ ÓÕÎËÉÁÉ ĄÇÙÖÅÎÄÉÎÁÍÉȢ 

 

6 pav. /ÐÔÉÍÁÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÓÔÒÕËÔıÒÁ ÓËÉÒÔÉÎÇÁÉÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓ,  
esant VPI+5 proc. ÔÉËÓÌÉÎÅÉ ÇÒäĿÁÉ 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ .ǊŀŘŦƛŜƭŘΣ aǳƴǊƻΣ нлмсΣ ǇΦ 183. 

1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai

¦ȌǎƛŜƴƛƻ ŀƪŎƛƧƻǎ13% 10% 6% 9% 14%

±ƛŜǘƛƴŤǎ ŀƪŎƛƧƻǎ41% 34% 47% 45% 42%

¦ȌǎƛŜƴƛƻ ƻōƭƛƎŀŎƛƧƻǎ13% 16% 18% 19% 17%

±ƛŜǘƛƴŤǎ ƻōƭƛƎŀŎƛƧƻǎ8% 27% 20% 16% 16%

Aukso luitai 14% 5% 4% 5% 4%

¦ȌǎƛŜƴƛƻ ƎǊȅƴƛŜƧƛ ǇƛƴƛƎŀƛ5% 5% 3% 4% 6%

Grynieji pinigai 7% 3% 2% 2% 2%
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4ÏÌÉÁÕ ÐÁÁÎÁÌÉÚÕÏÓÉÍÅ ÓÁÎÔÙËĄ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ËÉÔĵ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÁÍÅ 
portfelÙÊÅ ÓËÉÒÔÉÎÇÁÉÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȢ /ÐÔÉÍÁÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÓÔÒÕËÔıÒÁ ρɀ5 m. 
investavimo laikotarpiais, norint pasiekti VPI+5 proc. tikslinõÓ ÇÒäĿÏÓȟ ÐÁteikiama 6 pav. 

Duomenys 6 pav. rodo, kad trumpuoju (1 m.Ɋ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÁÕËÓÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ 
ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÉĤÁÕÇÁ ÉËÉ ρτ ÐÒÏÃȢ 4ÁÉ ÐÒÁËÔÉĤËÁÉ ÁÔÉÔÉÎËÁ ÁÎËÓÔÅÓÎÉĵ ÓËÁÉéÉÁÖÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔÕÓ ɉ-ÕÎÒÏȟ 
3ÉÌÂÅÒÍÁÎȟ ςππψɊȟ ÐÁÇÁÌ ËÕÒÉÕÏÓ ÏÐÔÉÍÁÌÉ ÁÕËÓÏ ÄÁÌÉÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ, metiniais 
duomenimis, siekia 10 proc. Ilgesniu investavimo laikotarpiu (nuo 2 iki 5 m.Ɋ ÁÕËÓÏ ÓÁÎÔÙËÉÎõ 
ÄÁÌÉÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÓÍÁÒËÉÁÉ ÓÕÍÁĿõÊÁ ɉÎÕÏ τ ÉËÉ υ ÐÒÏÃȢɊȢ £ÉÅ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÁÔÉÔÉÎËÁ 
ÁÎËÓÔÅÓÎÉĵ ÔÙÒÉÍĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔÕÓ ɉ-ÉÃÈÁÕÄ ÅÔ ÁÌȢȟ ςππφɊȟ ÐÁÇÁÌ ËÕÒÉÕÏÓ ÁÕËÓÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõ ÄÁÌÉÓ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÉÌÇÕÏÊÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÔÕÒõÔĵ ÓÕÄÁÒÙÔÉ ςɀ4 proc. 

Apibendrinant galima teigti , kad ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ pelningumas teigiamai koreliuoja su aukso 
kainomis. $ÉÄÅÓÎõ ÎÅÉ ρ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÏÄÉËÌÉÏ ÒÅÉËĤÍõ ÒÏÄÏȟ ËÁÄ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÖÅÒÔõ ÙÒÁ ÊÁÕÔÒÉ 
ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓȟ ÔÁéÉÁÕ ĤĄ ÊÁÕÔÒÕÍä ÍÁĿÉÎÁ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÁÌÄÙÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ɉÐÖÚȢȟ 
ÐÒÉÅĤÐÒÉÅĤÉÎõÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓȟ ÄÒÁÕÄÉÍÁÓɊȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÁÓ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ 
nepastovumas. Taigi, ÇÁÌÉÍÁÓ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÖÅÒÔõÓ ÐÁÄÉÄõÊÉÍÁÓ ÎõÒÁ ÔÏËÓ ÄÉÄÅÌÉÓȟ ËÁÉÐ ÇÁÌÉÍÁÓ 
ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÁÒ ÍÏÎÅÔĵ ÖÅÒÔõÓ ÐÁÄÉÄõÊÉÍÁÓ ɉÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎÏÓ ÅÌÁÓÔÉÎÇÕÍÁÓ ÙÒÁ ÍÁĿÅÓÎÉÓ ÕĿ 1, o 
ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÉÒ ÍÏÎÅÔĵ ËÁÉÎĵ ÅÌÁÓÔÉÎÇÕÍÁÓ ÙÒÁ ÌÙÇÕÓ 1ɊȢ &ÏÒÍÕÏÊÁÎÔ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄ ÔÉÅË ÉĤ 
ÖÉÅÔÉÎÉÏȟ ÔÉÅË ÉĤ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÔÕÒÔÏȟ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁ ÒÉÚÉËÁ ÂıÄÉÎÇÁ ÖÉÅÔÉÎõÍÓ ÁËÃÉÊÏÍÓ ɉρχ ÐÒÏÃȢ ÍÅÔÉÎõÓ 
ÇÒäĿÏÓɊȟ Ï ÍÁĿÉÁÕÓÉÁ ÒÉÚÉËÁ ɀ ÖÉÅÔÉÎõÍÓ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÍÓ ɉψȟς ÐÒÏÃȢ ÍÅÔÉÎõÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÌÁÉÐÓÎÉÓɊȢ -ÅÔÉÎõ 
ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÁ ÙÒÁ ÄÉÄÅÓÎõ ÎÅÉ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵȟ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ɉσ ÍõÎȢ ÔÒÕËÍõÓ ÉĿÄÏ 
ÖÅËÓÅÌÉĵɊȟ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÉÒ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÁËÃÉÊĵȟ ÔÁéÉÁÕ ÍÁĿÅÓÎõ ÎÅÉ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵȢ )ÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą 
ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÁÓ ÒÉÚÉËÁ ÙÒÁ ÇÅÒÏËÁÉ ÄÉÄÅÓÎõȟ ÎÅÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÕÓ ÒÉÚÉËÁ ɉÁÔÉÔÉÎËÁÍÁÉ σχȟυ ÉÒ 
20,7 proc. metinis rizikos laipsnis). +ÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ɉσ ÍõÎȢ ÔÒÕËÍõÓ ÉĿÄÏ 
ÖÅËÓÅÌÉĵɊ ÉÒ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÂÅÉ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÉÒ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÙÒÁ ÎÅÉÇÉÁÍÁȟ ÔÏÄõÌ 
ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓõÓ ÙÒÁ ÐÁÔÒÁÕËÌÉ ÁÔÓÖÁÒÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÍÓ Ą ÖÉÅÔÉÎÅÓ ÉÎÖÅstavimo priemones. Aukso 
ÌÕÉÔĵ ÇÒäĿÁ teigiamai koreliuoja su ÖÉÓÏÍĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÇÒäĿÁȟ ÉĤÓËÙÒÕÓ ÖÉÅÔÉnes obligacijas 
ɉËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÉÒ ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ÙÒÁ ÎÅÉÇÉÁÍÁɊȢ $ÉÄõÊÁÎÔ ÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍÁÉ 
ÔÉËÓÌÉÎÅÉ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁÉȟ ÍÁĿõÊÁ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÁËÃÉÊĵ ÄÁÌÉÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ðortfelyje (nuo 20 iki 5 proc.), 
ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÍÁĿõÊÁ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ɉÎÕÏ ςχ ÉËÉ ρπ ÐÒÏÃȢɊȟ ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊĵ ɉÎÕÏ ρχ ÉËÉ ρυ ÐÒÏÃȢɊ ÂÅÉ 
ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ɉÎÕÏ φ ÉËÉ σ ÐÒÏÃȢɊ ÄÁÌÙÓȟ ÔÁéÉÁÕ ÄÉÄõÊÁ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ɉÎÕÏ υ ÉËÉ ω ÐÒÏÃȢɊ ÉÒ 
ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ɉÎÕÏ ς ÉËÉ φ ÐÒÏÃȢɊ ÄÁÌÙÓȟ Ï ÖÉÅÔÉÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÄÁÌÉÅÓ ÐÁÄÉÄõÊÉÍÁÓ ÙÒÁ 
ÄÉÄĿÉÁÕÓias (nuo 24 iki 51 proc.). Trumpuoju (1 m.Ɋ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÁÕËÓÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎõ ÄÁÌÉÓ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÔÕÒõÔĵ ÓÕÄÁÒÙÔÉ ÉËÉ ρτ ÐÒÏÃȢȟ ÉÌÇÅÓÎÉÕ ɉÎÕÏ ς ÉËÉ υ Í.) ɀ nuo 4 iki 5 proc. 
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3. METODIKOS, NUSAKANļIOS INVESTAVIMO Ɵ AUKSŃ VERTň 

 

Lyginant skirtingȎ moksliniȎ tyrimȎ, kuriuose vertinama investavimo Ǳ auksŃ nauda, ieġkoma ryġiȎ 

tarp aukso ir kitȎ turto klasiȎ vertǟs pokyļiȎ bei skaiļiuojama aukso santykinǟ dalis optimaliame 

investiciniame portfelyje, rezultatus, pastebima, jog gauti rezultatai kartais yra prieġtaringi. Tai iġ 

dalies yra sŃlygota skirtingȎ tyrimams pasirinktȎ metodologijȎ. Ankstesniuose tyrimuose naudotas 

empirines metodologijas galima priskirti trims pagrindinǟms kategorijoms: 

1) ÍÅÔÏÄÏÌÏÇÉÊÏÓȟ ËÕÒÉÏÓ ÐÁÄÅÄÁ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÖÁÒÉÁÃÉÊÁÓ, lyginant ÓÕ ÓÖÁÒÂÉÁÕÓÉĵ 
ÍÁËÒÏÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ÒÏÄÉËÌÉĵ ɉÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵȟ ÐÁÌıËÁÎĵ ÎÏÒÍĵȟ ÐÁÊÁÍĵ ÌÙÇÉÏȟ ÐÏÌÉÔÉÎÉĵ 
ĤÏËĵ ÉÒ ÐÁÎȢɊ ÖÁÒÉÁÃÉÊÏÍÉÓ ɉ!ÒÉÏÖÉÃÈȟ ρωψσȟ $ÏÏÌÅÙ ÅÔ ÁÌȢȟ ρωωυȠ Sherman, 1982, 1983, 
1986; Sjaastad, Scacciallani, 1996 ir kt. ); 

2) metodologijos, kuriosÅ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉÓ ÄõÍÅÓÙÓ ÓËÉÒÉÁÍÁÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉĵ 
spekuliacijoms ar racionaliam vertinimui (Baker, Van Tassel, 1985; Diba, Grossman, 
1984; Koutsoyiannis, 1983; Pindyck, 1993 ir kt.);  

3) metodologijos, kuriose tiriamas aukso, kaip apsaugos nuo infliacijos prÉÅÍÏÎõÓȟ 
efektyvumas ilguoju ir trumpuoju laikotarpiais, ÎÁÇÒÉÎõÊÁÎÔ ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÂÅÉ 
ÂÅÎÄÒÏÊÏ ËÁÉÎĵ ÌÙÇÉÏ ÐÏËÙéÉĵ ɉ#ÈÁÐÐÅÌÌȟ Dowd, 1997; Kolluri, 1981; Laurent, 1994; 
Mahdavi, Zhou, 1997; Moore, 1990; Ghosh et al., 2000 ir kt.). 

£ÉÁÍÅ ÓËÙÒÉÕÊÅ ÁÐĿÖÅÌÇÓÉÍÅ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÅÓ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä ÖÅÒÔõÓ ÖÅÒÔÉÎÉÍÏ ÍÅÔÏÄÉËÁÓȟ 
ÁÐÔÉÎËÁÍÁÓ ÍÏËÓÌÉÎõÊÅ ÌÉÔÅÒÁÔıÒÏÊÅȟ ÂÅÉ ÁÐÒÁĤÙÓÉÍÅ ÉÒ ÐÁÇÒĄÓÉÍÅ ĤÉÁÍ ÔÙÒÉÍÕÉ ÐÁÓÉÒÉÎËÔä 
ÍÅÔÏÄÉËäȢ 

3.1. Aukso beta rodiklio nustatymas 

.ÏÒÉÎÔ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÔÉ ÁÕËÓÏ ÂÅÔäȟ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ĤÉÓ ÄÁÕgiafaktorinis modelis. Fang et al. (2007), 
ÁÔÌÉËö ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÊÁÕÔÒÕÍÏ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓ ÔÙÒÉÍäȟ ÁÕËÓÏ ÂÅÔä ÁÐÓËÁÉéÉÁÖÏ ÔÁÉÐ: 

 

Ὑȟ  ὋὖὙ ὊὢὙ Ὑ ȟ ‐   (1 ÆÏÒÍÕÌõ) 

IÉÁȡ 

Ὑȟ ɀ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ÉÎÄÅËÓÁÓ ÌÁÉËÕ ÔȠ 

ὋὖὙ ɀ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÇÒäĿÁȟ ÎÏÍÉÎÕÏÔÁ *!6 ÄÏÌÅÒÉÁÉÓȟ ÌÁÉËÕ ÔȠ 

ὊὢὙ ɀ !ÕÓÔÒÁÌÉÊÏÓ ÄÏÌÅÒÉÏ ËÕÒÓÏ ÇÒäĿÁ *!6 ÄÏÌÅÒÉÏ ÁÔĿÖÉÌÇÉÕ ÌÁÉËÕ ÔȠ 

Ὑ ȟ ɀ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÁ ÌÁÉËÕ ÔȠ 

‐ ɀ ÁÔÓÉÔÉËÔÉÎõ ËÌÁÉÄÁ ÌÁÉËÕ ÔȢ 

Siekiant nustaÔÙÔÉȟ ÁÒ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÏÄÉËÌÉÁÉ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÁÉ ËÉÔÏ ÔÉÒÉÁÍÕ 1995ɀ2000 m. laikotarpiu, 
tyrimas padalyÔÁÓ Ą ÄÕ ÅÔÁÐÕÓȢ )ÍÔÉÅÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÓ ÓÕÓËÉÒÓÔÙÔÁÓ Ą ÔÒÉÓ ÎÅÓÕÔÁÍÐÁÎéÉÕÓ 
ɉÎÅÐÅÒÓÉÄÅÎÇÉÁÎéÉÕÓɊ ÓÕÂÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕÓȟ ÒÅÍÉÁÎÔÉÓ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ËÉÎÔÁÍÕÍÕȟ ÙÐÁé 1997ɀ2000 m. 
lÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȢ 4ÒÙÓ ÐÁÓÉÒÉÎËÔÉ ÓÕÂÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉ ÙÒÁ ĤÉÅȡ 

1995 m. sausio ɀ 1996 ÍȢ ÇÒÕÏÄĿÉÏ ÍõÎȢ 

1997 m. sausio ɀ 1998 ÍȢ ÇÒÕÏÄĿÉÏ ÍõÎȢ 

1999 m. sausio ɀ ςπππ ÍȢ ÇÒÕÏÄĿÉÏ ÍõÎȢ 
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0ÉÒÍÁÓÉÓ ÓÕÂÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÓ ÙÒÁ ÌÁÉËÏ ÉÎÔÅÒÖÁÌÁÓȟ ÂÕÖöÓ ÐÒÉÅĤ pat aukso kainos staigaus kritimo 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄȟ ËÁÉ ĤĄ ËÁÉÎÏÓ ËÒÉÔÉÍä ÓäÌÙÇÏÊÏ ÄÉÄÅÌÉ ÁÕËÓÏ ÁÔÓÁÒÇĵ ÉĤÐÁÒÄÁÖÉÍÁÉȟ ÖÙËÄÙÔÉ ÃÅÎÔÒÉÎÉĵ 
ÂÁÎËĵȢ !ÎÔÒÁÓÉÓ ÓÕÂÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÓ ÁÐÉÍÁ ÄÒÁÓÔÉĤËä ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÍÁĿõÊÉÍÏ ÐÅÒÉÏÄäȟ ËÁÉ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉÁÉ 
ÃÅÎÔÒÉÎÉÁÉ ÂÁÎËÁÉ ÐÁÄÉÄÉÎÏ ÁÕËÓÏ ÒÅÚÅÒÖĵ ÉĤÐÁÒÄÁÖÉÍäȢ 4ÒÅéÉÁÓÉÓ ÓÕÂÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÓ ÒÅÉĤËÉÁ ÁÕËÓÏ 
ËÁÉÎĵ ËÉÌÉÍäȟ ËÁÉ %ÕÒÏÐÏÓ #ÅÎÔÒÉÎÉÓ "ÁÎËÁÓ ÎÕÓÔÁÔõ ÁÕËÓÏ ÉĤÐÁÒÄÁÖÉÍĵ ÒÉÂÁÓȢ 

.ÏÒÉÎÔ ÁÔÌÉËÔÉ ÁÎÁÌÉÚö ÐÁÇÁÌ ÐÁÓÉÒÉÎËÔÕÓ ÓÕÂÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕÓȟ 1 formulõ ÍÏÄÉÆÉËÕÏÊÁÍÁ ÔÁÉÐȡ 

 

Ὑ В  Ὀz В  Ὀ ὋzὖὙὟὛὈ В  ȟὈ ὊzὢὙὟὛὈȾὃὟὈ

В ȟὈ Ὑz ȟ      (2 formulõɊ 

IÉÁȡ 

$ ɀ ÐÁÓÌõÐÔÁÓ ËÉÎÔÁÍÁÓÉÓȟ ËÕÒÉÓ ĄÇÁÕÎÁ ÖÉÅÎÏ ÉĤ ÓÕÂÌÁÉËÏÔÁÒÐÉĵ ÒÅÉËĤÍöȟ ËÁÉ atitinkamai 

kiekvienam sublaikotarpiui  j = 1,2,3ȟ Ï ÐÒÉÅĤÉÎÇÕ ÁÔÖÅÊÕ j = 0. 

.ÏÒÉÎÔ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ÌÙÇÙÂö ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÏÓ ÒÏÄÉËÌÉĵ ÐÁÓÉÒÉÎËÔÁÉÓ ÓÕÂÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȟ ÔÉËÒÉÎÁÍÏÓ 
ĤÉÏÓ ÈÉÐÏÔÅÚõÓȡ 

H1:    

H1a:   

H1b:   

Jeigu rezultatai rodo, kad aukso beta rodikliai imties laikotarpiu pasikeitõȟ ÄÁÒÏÍÁ ÉĤÖÁÄÁȟ ËÁÄ 
ÓÕÂÌÁÉËÏÔÁÒÐÉĵ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÏÄÉËÌÉÁÉ ÙÒÁ ËÉÎÔÁÎÔÙÓ ÌÁÉËÅȢ 

Atskiroms aukso akcijoms 1 formulõ ÍÏÄÉÆÉËÕÏÊÁÍÁ ÔÁÉÐȡ 

 

Ὑȟ  ȟὋὖὙ ὊὢὙ Ὑ ȟ ‐   (3 formuÌõɊ 

IÉÁȡ 

Ὑȟ ɀ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌÉÏÓ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊÏÓ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÁȢ 

3ÉÅËÉÁÎÔ ÕĿÔÉËÒÉÎÔÉ ÄÕÏÍÅÎĵ ÎÕÏÓÅËÌÕÍäȟ ÌÙÇÉÎÁÍÏÓ ÓÁÖÁÉÔÉÎõÓ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌÉĵ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ 
ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎÏÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÎÕÏ 1997 iki 2000 m. )ÍÔĄ ÓÕÄÁÒÏ 49 ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÁËÃÉÊÏÓ 
ɉĤÉÏÓÅ ËÏÍÐÁÎÉÊÏÓÅ ÁÕËÓÏ ÇÁÖÙÂÁ ÙÒÁ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎõ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÖÅÉËÌÏÓ ÓÒÉÔÉÓɊȢ 

.ÏÒÉÎÔ ÐÒÉÔÁÉËÙÔÉ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÏÄÉËÌÉĵ ÓËÁÉéÉÁÖÉÍÕÓ ÎÅÓÉÎÃÈÒÏÎÉĤËÁÉ ÉÒ ÎÅÄÁĿÎÁÉ ÐÒÅËÙÂÁÉ 
(Scholes, Williams, 1977; Dimson, 1979), remiamasi Dimson (1979) agreguoto koeficiento 
metodu bei &Ï×ÌÅÒ ÉÒ 2ÏÒËÅ ɉρωψσɊ ÐÒÏÃÅÄıÒÁȢ ,ÁÉËÁÎÔÉÓ ÐÒÉÅÌÁÉÄÏÓȟ ËÁÄ !ÕÓÔÒÁÌÉÊÏÓ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÓ 
ÙÒÁ ÌÉËÖÉÄĿÉÏÓȟ ÍÏÄÅÌÉÕÉ ÐÁÓÉÒÅÎËÁÍÁÓ ÖÉÅÎÁÓ ÁÎËÓÔÙÖÅÓÎÉÓ ɉÁÎÇÌȢ ÌÅÁÄ ÔÅÒÍɊ ÉÒ ÖÉÅÎÁÓ ÖõÌÅÓÎÉÓ 
(angl. lag term) laikotarpiai. Pagal Dimson (1979) bei Fowler ir Rorke (198σɊ ÍÅÔÏÄÉËä 
adaÐÔÕÏÔÁÓ ÍÏÄÅÌÉÓ ÕĿÒÁĤÏÍÁÓ ÔÁÉÐȡ 

 

Ὑ   ȟὋὖὙ  ȟὊὢὙ  ȟὙ ȟ ‐ 

ɉτ ÆÏÒÍÕÌõɊ 

IÉÁȡ 

k ɀ ÁÎËÓÔÙÖÅÓÎÉĵ ÉÒ ÖõÌÅÓÎÉĵ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉĵ ɉÁÎÇÌȢ ÌÅÁÄ ÁÎÄ ÌÁÇ ÔÅÒÍÓɊ ÓËÁÉéÉÕÓȢ 

Remiantis Fowler ir Rorke (1983) metodu, ËÉÅËÖÉÅÎÁÍ ÁÎËÓÔÙÖÅÓÎÉÁÍ ÉÒ ÖõÌÅÓÎÉÁÍ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕÉ ÐÒÉÓËÉÒÉÁÍÉ ÔÁÍ ÔÉËÒÉ ÓÖÏÒÉÁÉȢ 4ÁÉÇÉȟ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁ ÔÁÉÐȡ 

 ȟ ″ ȟ  ȟ ″ ȟ    ɉυ ÆÏÒÍÕÌõɊ 
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IÉÁȡ 

″  Ѐ ρ Ϲ ʍρȾρ Ϲ ς ʍρ 

ʍρ ɀ ÐÉÒÍÏÓÉÏÓ ÅÉÌõÓ ÓÅËÏÓ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÏÓ ËÏÅÆÉÃÉÅÎÔÁÓ ÔÁÒÐ Ὑ ȟ ir Ὑ ȟ. 

0ÒÉÔÁÉËÉÕÓ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÅÉËĤÍÅÓȟ ÇÁÌÉÍÁ ÎÁÕÄÏÔÉ ÄÁÕÇÉÁÌÙÐĄ ÍÏÄÅÌĄȟ ËÕÒÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ 
ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ÁËÃÉÊÁÓ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉÁÉ ĄÍÏÎÅÉ ÂıÄÉÎÇĵ ÖÅÉËÓÎÉĵ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÏÓȢ 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ 4ÕÆÁÎÏ ɉρωωψɊ 
ÒÅÇÒÅÓÉÊÏÓ ÍÏÄÅÌÉÕȟ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌÉ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÉĤÒÅÉĤËÉÁÍÁ ÔÁÉÐȡ 

 

  В ɮὊȟ ‐    ɉφ ÆÏÒÍÕÌõɊ 

IÉÁȡ 

  ɀ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌÉÏÓ ĄÍÏÎõÓ É ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁȠ 

Ὂȟ ɀ ĄÍÏÎÅÉ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÖÅÉËÓÎÙÓ Êȟ ÔÕÒÉÎÔÉÓ ĄÔÁËÏÓ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÏÓ ÒÅÉËĤÍÅÉ ɉÊ Ѐ ÆÉÎÁÎÓÉÎõÓ 

ÎÅÓõËÍõÓȟ ÇÁÍÙÂÏÓ ÌÙÇÉÓȟ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍĵ ÐÏËÙéÉĵ ÐÒÏÃÅÎÔÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÉÒ ÐÁÎȢɊȢ 

0ÁÇÁÌ ĤĄ ÍÏÄÅÌĄ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÁÔÌÉÅËÁÍÉ ÔÅÓÔÁÉȟ ÓËÉÒÔÉ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉȟ ÁÒ ËÏÅÆÉÃÉÅÎÔÁÓ ɮȟ ËÕÒÉÓ ÒÏÄÏ ÒÙĤĄ 

tarp kiekvieno analizuojamo veiksnio ir aukso betos, yra suderinamas su prognozuojamomis 
ËÉÎÔÁÍĵÊĵ ÒÅÉËĤÍõÍÉÓȢ $õÌ ÓÁÎÔÙËÉÎÁÉ ÍÁĿÏÓ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ËÏÍÐÁÎÉÊĵ ÍÅÔÉÎõÓ ÉÍÔÉÅÓ 
naudojamas kaupiamosios regresijos metodas (angl. pooled regressioÎɊȟ ËÕÒÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ ÐÁÌÙÇÉÎÔÉ 
ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÏÄÉËÌÉÏ ÒÅÉËĤÍÅÓ ÓÕ ÁËÃÉÊÁÓ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉÁÉ ĄÍÏÎÅÉ ÂıÄÉÎÇÁÉÓ ÖÅÉËÓÎÉÁÉÓ ɉÓÐÅÃÉÆÉÎÉÁÉÓ 
ĄÍÏÎõÓ ÖÅÉËÓÎÉÁÉÓɊ ËÅÔÖÅÒÉĵ ÍÅÔĵ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȢ +ÁÒÔÕ ÓÕ ĄÍÏÎÅÉ ÂıÄÉÎÇÁÉÓ ÖÅÉËÓÎÉÁÉÓȟ φ ÆÏÒÍÕÌõÊÅ 
ĿÙÍÉÍÁÉÓ ÓÉÍÂÏÌÉÕ Ὂȟ, finansiÎÉĵ ÓÕÎËÕÍĵ ÖÅÉËÓÎÙÓ ÖÅÉËÉÁ ËÁÉÐ ÂÁÒÏÍÅÔÒÁÓȟ ÒÏÄÁÎÔÉÓ ĄÍÏÎõÓ 

ÆÉÎÁÎÓÉÎö ÓÖÅÉËÁÔäȢ £ÉÓ ÖÅÉËÓÎÙÓ ÍÁÔÕÏÊÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÍÅÔÉÎÉÓ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ÒÅÚÅÒÖĵ ÌÙÇÉÓȟ 
ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÔÁÓ ÐÁÇÁÌ ÒÉÎËÏÓ ËÁÐÉÔÁÌÉÚÁÃÉÊäȢ 6ÅÉËÌÏÓ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÁÓ ÙÒÁ ÖÅÒÔÉÎÁÍÁÓ ÐÁÇÁÌ ĄÍÏÎõÓ 
ÍÅÔÉÎÉÕÓ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ËÁĤÔÕÓȟ ÔȢ ÙȢ ËÁĤÔÕÓȟ ÐÁÔÉÒÉÁÍÕÓ ÖÉÅÎÁÉ ÁÕËÓÏ ÕÎÃÉÊÁÉ ÉĤÇÁÕÔÉȢ -ÅÔÉÎÉÓ 
ÐÒÏÄÕËÃÉÊÏÓ ËÉÅËÉÓȟ ÍÁÔÕÏÊÁÍÁÓ ÍÉÌÉÊÏÎÁÉÓ ÁÕËÓÏ ÕÎÃÉÊĵȟ ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÕÊÁ ËÁÉÐ ÄÙÄÉÓȟ ÌÅÉÄĿÉÁÎÔÉÓ 
ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ĄÍÏÎõÓ ÇÁÍÙÂÏÓ ÐÁÊõÇÕÍÕÓȢ 'ÁÌÉÁÕÓÉÁÉ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÎÕÏ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍĵ ÐÏËÙéÉĵ 
prÏÃÅÎÔÉÎõ ÄÁÌÉÓȟ ËÕÒÉ ÐÁÒÏÄÏȟ ËÉÅË ÉÒ ËÏËÉĵ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ĄÍÏÎõ ÎÁÕÄÏÊÁȟ ÓÉÅËÄÁÍÁ ÖÁÌÄÙÔÉ ÓÁÖÏ 
ÇÁÍÉÎÁÍÏÓ ÐÒÅËõÓ ɉÁÕËÓÏɊ ËÁÉÎÏÓ ÒÉÚÉËäȟ ÙÒÁ ÇÁÕÎÁÍÁ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÎÔ ÁÔÓËÉÒÏÓ ĄÍÏÎõÓ ÒÅÚÅÒÖĵ 
ÄÅÌÔÁ ÐÒÏÃÅÎÔÉÎö ÄÁÌĄȢ 4ÁÉ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÐÒÏÄÕËÃÉÊÏÓ ɉÔÉËÓÌÉÁÉ ĿÉÎÏÍĵ ÉÒ ÔÉËõÔÉÎĵ ÒÅÚÅÒÖĵɊ ÐÒÏÃÅÎÔÉÎõ 
dalis, ËÕÒÉ ĄÍÏÎõÓ ÂÁÌÁÎÓÅ ÙÒÁ ÒÏÄÏÍÁ ËÁÉÐ ÐÁÒÄÕÏÔÁ ÉĤ ÁÎËÓÔÏ ɉ&ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢȟ ςππχɊȢ 

.ÏÒÉÎÔ ÖÉÅÎÕ ĿÉÎÇÓÎÉÕ ÇÁÕÔÉ ÊÕÎÇÔÉÎĄ ÖÉÓĵ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÏÄÉËÌÉĵ ÂÅÉ ÊÕÏÓ ÌÅÍÉÁÎéÉĵ ÖÅÉËÓÎÉĵ 
ÖÅÒÔÉÎÉÍäȟ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÄÅÔÁÌÕÓ 4ÕÆÁÎÏ ɉρωωψɊ ÐÁÓÉıÌÙÔÁÓ ÍÏÄÅÌÉÓȟ ËÕÒÉÓ ÇÁÌÉ ÐÁËÅÉÓÔÉ ÔÉÅÓÉÎö ÌÙÇÔĄ 
(6) ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÅÉËĤÍõÍÓ ɉσɊ ÆÏÒÍÕÌõÊÅȢ .ÁÕÄÏÊÁÎÔ ĤĄ ÍÏÄÅÌĄȟ ÄÉÄõÊÁ ÖÅÒÔÉÎÉÍÏ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÁÓ 
(&ÁÎÇ ÅÔ ÁÌȢȟ ςππχɊȢ 4ÕÆÁÎÏ ɉρωωψɊ ÌÙÇÔÉÓ ÕĿÒÁĤÏÍÁ ÔÁÉÐȡ 

 

Ὑ В  Вɮ ȟὊȟ ὋὖὙ В  Вɮ ȟὊȟ ὊὢὙ В 
Вɮ ȟὊȟ Ὑ ȟ ‐     ɉχ ÆÏÒÍÕÌõɊ 

IÉÁȡ 

,  ,   ɀ ÓäÖÅÉËÏÓ ÌÁÉËÏ ÐÅÒÔÒıËÉÁÉȟ ÁÔÉÔÉÎËÁÍÁÉ ÒÅÉĤËÉÁÎÔÙÓ ĄÍÏÎÅÉ ÂıÄÉÎÇĵ ÖÅÉËÓÎÉĵ ĄÔÁËÏÓ 

ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÁÉȟ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÇÒäĿÁÉ ÂÅÉ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÁÉ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕÓȠ 

ɮ ȟ, ɮ ȟ, ɮ ȟ ɀ ËÏÅÆÉÃÉÅÎÔÁÉȟ ÁÔÉÔÉÎËÁÍÁÉ ÒÏÄÁÎÔÙÓ ÒÙĤĄ ÔÁÒÐ ĄÍÏÎÅÉ ÂıÄÉÎÇÏ ÖÅÉËÓÎÉÏ j ir 

ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓȟ ÖÁÌÉÕÔĵ ËÕÒÓĵ ÇÒäĿÏÓ ÉÒ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓȢ 

Ὂȟ ɀ ĄÍÏÎÅÉ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÖÅÉËÓÎÙÓ jȟ ËÕÒÉÓ ÔÕÒÉ ĄÔÁËÏÓ aukso betai laiku t (pvz., finansiniai 

ÎÅÓËÌÁÎÄÕÍÁÉȟ ÖÅÉËÌÏÓ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÁÓȟ ÇÁÍÙÂÏÓ ÌÙÇÉÓȟ ÐÒÉÅÍÏÎÉĵ ÁÐÓÁÕÇÁÉ Îuo ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍĵ 
ÐÏËÙéÉĵ ÐÒÏÃÅÎÔÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÉÒ ÐÁÎȢɊȢ 
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0ÁÇÁÌ 4ÕÆÁÎÏ ɉρωωψɊ ÍÏÄÅÌĄ ÓäÖÅÉkos laiko koeficientai Ὂȟ ὋzὖὙ reiĤËÉÁ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÏÓ Óälygas 

ĄÍÏÎÅÉ iȢ %ÍÐÉÒÉÎÉÁÍ ÔÙÒÉÍÕÉ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ËÅÌÉÁÍÏÓ ÔÏËÉÏÓ ÈÉÐÏÔÅÚõÓȡ 

1) aukso ÂÅÔÁ ÒÏÄÉËÌÉÏ ÒÅÉËĤÍõ ÙÒÁ ÓÁÎÔÙËÉÎÁÉ ÓÔÁÂÉÌÉ ÉÍÔÉÅÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕȠ 

2) ÁËÃÉÊÁÓ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉÏÓ ĄÍÏÎõÓ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ÎÅÓËÌÁÎÄÕÍĵ ÌÙÇÉÓȟ ÍÁÔÕÏÊÁÍÁÓ ÊÏÓ ÇÒÙÎĵÊĵ 
ÐÉÎÉÇĵ ÒÅÚÅÒÖĵ ÓÕÍÁȟ ÐÅÒÓËÁÉéÉÕÏÔÁ ÐÁÇÁÌ ÒÉÎËÏÓ ËÁÐÉÔÁÌÉÚÁÃÉÊäȟ ÎÅÉÇÉÁÍÁÉ ËÏÒÅÌÉÕÏÊÁ ÓÕ 
aukso beta; 

3) ÁËÃÉÊÁÓ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉÏÓ ĄÍÏÎõÓ ÖÅÉËÌÏÓ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÁÓȟ ÍÁÔÕÏÊÁÍÁÓ ÇÒÙÎĵÊĵ ÐÉÎÉÇĵ ËÁĤÔÁÉÓȟ 
ÐÁÔÉÒÉÁÍÁÉÓ ÉĤÇÁÕÎÁÎÔ ÖÉÅÎä ÕÎÃÉÊä aukso, teigiamai koreliuoja su aukso beta; 

4) ÁËÃÉÊÁÓ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉÏÓ ĄÍÏÎõÓ ÇÁÍÙÂÏÓ ÌÙÇÉÓȟ ÍÁÔÕÏÊÁÍÁÓ ÍÉÌÉÊÏÎÁÉÓ ÉĤÇÁÕÔĵ ÁÕËÓÏ ÕÎÃÉÊĵȟ 
neigiamai koreliuoja su aukso beta; 

5) ÁËÃÉÊÁÓ ÌÅÉÄĿÉÁÎéÉÏÓ ĄÍÏÎõÓ ÒÉÚÉËÏÓ ÖÁÌÄÙÍÏ ÌÙÇÉÓȟ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÐÒÏÃÅÎÔÉÎõ 
dalis ÐÒÉÅÍÏÎÉĵȟ ËÕÒÉĵ ÉÍÁÍÁÓÉ ÎÅÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍĵ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÏËÙéÉĵ ÖÁÌÄÙÍÕÉȟ 
neigiamai koreliuoja su aukso beta. 

3.2. Autoregresinis paskirstomasis atsil ikimo modelis  

(angl. autoregressive distributed lag model) 

£Ą ÍÏÄÅÌĄ ÐÁÓÉıÌõ #ÁÐÉÅ ÅÔ ÁÌȢ ɉςππυɊȢ Jis naudojamas, ÎÏÒÉÎÔ ÉĤÔÉÒÔÉ ÒÙĤĄ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÉÒ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁËÃÉÊÁÓ ÇÒäĿÏÓȢ 

 

Ὑȟ  ”Ὑȟ  Ὑȟ Ὑȟ ‐   (8 ÆÏÒÍÕÌõɊ 

IÉÁȡ 

Ὑȟ ɀ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓä ËÁÓÄÉÅÎÉÎõ ÇÒäĿÁȠ 

Ὑ ɀ ÁÔÉÔÉÎËÁÍÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁËÃÉÊÁÓ ÇÒäĿÁȢ 

AtsiÌÉËÉÍÏ ËÉÎÔÁÍÁÓÉÓ ÙÒÁ ĄÔÒÁÕËÔÁÓ Ą ɉψɊ ÆÏÒÍÕÌö, ÎÏÒÉÎÔ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ 
ÁÕÔÏËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÏÓ ÓÔÒÕËÔıÒäȢ 6ÉÅÎÅÔÕ ÁÔÓÉÌÉÅËÁÎéÉÏÓ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ËÉÎÔÁÍÏÊÏ ĄÔÒÁÕËÉÍÁÓ ÙÒÁ 
ÐÁÇÒĄÓÔÁÓ ÐÒÉÅÌÁÉÄÁȟ ËÁÄ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅ ÒÉÎËÏÓÅ ÉÎÆÏÒÍÁÃÉÊÏÓ ÐÅÒÄÁÖÉÍÕÉ ÔÁÒÐ ÒÉÎËĵ ÒÅÉËÉÁ ĤÉÅË 
tiek laiko, t. ÙȢ ÉÎÆÏÒÍÁÃÉÊÏÓ ÐÅÒÄÁÖÉÍÁÓ ÁÔÓÉÌÉÅËÁȟ ÉÎÆÏÒÍÁÃÉÊÁ ÎõÒÁ ÐÅÒÄÕÏÄÁÍÁ ÔÕÏÊ ÐÁÔ 
ɉ)ÂÒÁÈÉÍȟ ςπρςɊȢ 4ÁÉ ÒÅÉĤËÉÁȟ ËÁÄ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ÐÏËÙéÉÁÉ ÇÁÌÉ ÁÔÓÉÓÐÉÎÄõÔÉ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÊÅ ÎÅ ÉĤ 
karto, bet ĤÉÅË ÔÉÅË ÁÔÓÉÌÉÅËÁÎÔ. Bendrasis ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÊÁÕÔÒÕÍÁÓ ÐÏËÙéÉÁÍÓ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÙÒÁ 
ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÓ ËÏÅÆÉÃÉÅÎÔĵ ÓÕÍÁȟ ÔȢ y.  . *ÅÉÇÕ ĤÉ ÓÕÍÁ ÙÒÁ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÁȟ 
teigiama bei ÇÅÒÏËÁÉ ÓËÉÒÉÁÓÉ ÎÕÏ ÖÉÅÎÅÔÏȟ ÁÒÂÁ ÁÉĤËÉÎÁÍÁÓÉÓ ÍÏÄÅÌÉÓ ÙÒÁ ÁÒÔÉÍÁÓ ÎÕÌÉÕÉȟ ÄÁÒÏÍÁ 
ÉĤÖÁÄÁȟ ËÁÄ ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÕÔÉ ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõ ɉ(ÉÌÌÉÅÒ ÅÔ 
ÁÌȢȟ ςππφɊȢ +ÉÔÁ ÖÅÒÔÕÓȟ ÊÅÉÇÕ ÍÉÎõÔÁ ÓÕÍÁ ÎõÒÁ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÁ ÁÒÂÁ ÙÒÁ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÁi neigiama, tuomet 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÏÓ Ą ÁÕËÓä ÇÁÌÉ ÔÁÒÎÁÕÔÉ ËÁÉÐ ÁÐÓÁÕÇÏÓ ÐÒÉÅÍÏÎõ ÎÕÏ ÆÉÎÁÎÓĵ ÒÉÎËÏÓ ÒÉÚÉËÏÓ ɉ"ÁÕÒȟ ,ÕÃÅÙȟ 
2010; Baur, McDermott, 2010). 

2ÅÍÉÁÎÔÉÓ ɉψɊ ÆÏÒÍÕÌÅȟ ÁÎÁÌÉÚÕÏÊÁÍÁȟ ÁÒ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÄÉÎÁÍÉËÁ ÉĤÌÉÅËÁ ÐÁÎÁĤÉ ÎÅÉÇÉÁÍÏÓ 
ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȢ £ÉÕÏ ÔÉËÓÌÕ ÐÒÉÔÁÉËÏÍÁÓ .ÁÍ ÅÔ ÁÌȢ ɉςππυɊ ÍÏÄÅÌÉÓ ÉÒ ɉψɊ ÆÏÒÍÕÌõ 
modifikuojama taip: 

 

Ὑȟ  ὔά ”Ὑȟ   ὔά Ὑȟ   ὔά Ὑȟ ‐

      (9 formulǟ) 

Ļia: 



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 59 

 

ὔά  ɀ ÐÁÓÌõÐÔÁÓ ËÉÎÔÁÍÁÓÉÓȟ ÒÅÉĤËÉÁÎÔÉÓ ÐÁÅÉÌÉÕÉ ÅÉÎÁÎéÉÕÓ ÎÅÉÇÉÁÍÏÓ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓ 
laikotarpius. 

0ÅÎËÉ ÁÌÔÅÒÎÁÔÙÖıÓ ÐÁÓÌõÐÔÉ ËÉÎÔÁÍÉÅÊÉ ĿÙÍÉ ÎÅÉÇÉÁÍÏÓ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉĵ ÄÉÅÎÁÓȢ *ÉÅ 
ÁÐÉÂÒõĿÉÁÍÉ ÔÁÉÐȡ 

ὔπ ȟ    ȟ  

ȟ     
    ɉρπ ÆÏÒÍÕÌõɊ 

ὔρ ȟ    ȟ ȟ ȟ

ȟ     
    ɉρρ ÆÏÒÍÕÌõɊ 

... 

ὔτ ȟ    ȟ ȟ ȟ ȟȣȟ ȟ  

ȟ     
   ɉρς ÆÏÒÍÕÌõɊ 

0ÁĿÙÍõÔÉÎÁȟ ËÁÄ ËÉÎÔÁÍÁÓÉÓ ὔ  ÙÒÁ ĄÔÒÁÕËÉÁÍÁÓ ÔÉÅË ËÁÉÐ ÐÅÒÔÒÁÕËÉÍÏȟ ÔÉÅË ËÁÉÐ ÓäÖÅÉËÏÓ 
kintamasis. PertraukÉÍÏ ÐÁÓÌõÐÔÏ ËÉÎÔÁÍÏÊÏ ÔÉËÓÌÁÓ ÙÒÁ ÁÔÓÐÉÎÄõÔÉ m + 1 ÎÅÉÇÉÁÍÏÓ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÏ ÐÏÖÅÉËÉÏ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÁÉ ÌÙÇĄȟ ÅÓÁÍÏÓÉÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÌÙÇĄ ÉÒ ÇÒäĿä ÐÅÒ ÐÁÓÔÁÒäÓÉÁÓ m ÄÉÅÎĵȢ 
3äÖÅÉËÏÓ ÐÁÓÌõÐÔÏ ËÉÎÔÁÍÏÊÏ ÔÉËÓÌÁÓ ÙÒÁ ÁÔÓÐÉÎÄõÔÉ ËÉÎÔÁÎéÉÕÓ ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ÉÒ ÁÕËÓÏ 
ÇÒäĿÏÓ ÎÅÉÇÉÁÍÏÓ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȢ -ÏÄÅÌÉÁÉ ÓÕ ÁÌÔÅÒÎÁÔÙÖÉÁÉÓ ÐÁÓÌõÐÔÁÉÓ ËÉÎÔÁÍÁÉÓÉÁÉÓ 
ĿÙÍÉÍÉ .πȟ .ρȟ .ςȟ .σ ÉÒ .τȢ 

ɉωɊ ÆÏÒÍÕÌõÊÅ ÓÕÍÁ    ĿÙÍÉ ÒÙĤĄ ÔÁÒÐ ÄÖÉÅÊĵ ÒÉÎËĵ, ÅÓÁÎÔ ÎÏÒÍÁÌÉÏÍÓ ÒÉÎËÏÓ ÓäÌÙÇÏÍÓȟ 
o suma      ÒÏÄÏ ĤĄ ÒÙĤĄȟ ËÁÉ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÐÁÔÉÒÉÁÍÁÓ m + 1 ÄÉÅÎĵ ÎÅÉÇÉÁÍÏÓ 
ÇÒäĿÏÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÓȢ !ÔÉÔÉÎËÁÍÁÉ ÒÏÄÉËÌÉĵ   ir   ÒÅÉËĤÍÉÎÇÕÍÁÓ ÁÔÓÐÉÎÄÉ ËÉÎÔÁÎéÉÕÓ ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ 
ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÉÒ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÒÉÎËÏÓ ÎÕÏÓÍÕËÉĵ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȢ *ÅÉÇÕ ĤÉÅ ÒÏÄÉËÌÉÁÉ ÙÒÁ ÓÔÁÔÉÓÔÉĤËÁÉ 
ÒÅÉËĤÍÉÎÇÉ ÉÒ ÔÅÉÇÉÁÍÉȟ ÔÕÏÍÅÔ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÁ ÊÕÄÁ ÌÙÇÉÁÇÒÅéÉÁÉ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÓ ÇÒäĿÁÉȟ Ï ÔÁÉ ÓÕÓÉÌÐÎÉÎÁ 
ÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌĄ ÄÉÖÅÒÓÉÆÉËÕÏÊÁÎéÉÏ ÔÕÒÔÏȟ ÖÁÉÄÍÅÎĄȢ 4ÁéÉÁÕ ÊÅÉÇÕ ÍÉÎõÔĵ ÒÏÄÉËÌÉĵ 
ÒÅÉËĤÍõÓ ÙÒÁ ÓÔÁÔÉÓÔÉĤËÁÉ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÏÓ ÉÒ ÎÅÉÇÉÁÍÏÓȟ ÉÎÖÅÓÔÉÃiÊÏÓ Ą ÁÕËÓä ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÌÁÉËÏÍÏÓ ÊÅÉ ÎÅ 
ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊÕÍÉȰȟ ÔÁÉ ÂÅÎÔ ÊÁÕ ÔÉÎËÁÍÁ ÐÒÉÅÍÏÎÅ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ÎÕÏÓÔÏÌÉĵ ÒÉÎËÏÓ 
ÎÕÏÓÍÕËÉĵ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȢ 'ÁÌÉÁÕÓÉÁÉȟ ÊÅÉÇÕ ÍÉÎõÔĵ ÒÏÄÉËÌÉĵ ÒÅÉËĤÍõÓ ÙÒÁ ÓÔÁÔÉÓÔÉĤËÁÉ 
ÎÅÒÅÉËĤÍÉngos, t. ÙȢ ÊÏÓ ÎÅÄÁÕÇ ÓËÉÒÉÁÓÉ ÎÕÏ πȟ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÁ ÙÒÁ ÁÔÓÐÁÒÉ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ËÒÉÔÉÍÕÉȟ ÉÒ ĤÉ 
ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÁ ÉĤÌÉÅËÁ ÎÅÐÒÉËÌÁÕÓÏÍÁÉ nuo ÒÉÎËÏÓ ÓäÌÙÇĵȢ )ÂÒÁÈÉÍ ɉςπρςɊ ÍÁÎÏȟ ËÁÄ ĤÉÓ ÍÏÄÅÌÉÓ 
papildo Baur ir Lucey (2010) bei Baur ir McDermott (2010) empirinius atradimus. 

3.3. VidutinƎs dispersijos efektyvios ribos metodas  

(angl. mean-variance efficient frontier framework) 

)Ĥ ÒÉÚÉËÉÎÇÅÓÎÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÔÉËÉÍÁÓÉ ÄÉÄÅÓÎõÓ ÇÒäĿÏÓȢ .ÏÒÉÎÔ ÉĤÍÁÔÕÏÔÉ ÇÒÙÎäÊä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ 
ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿäȟ ÔȢ ÙȢ ÇÒäĿäȟ ËÕÒÉ ÖÉÒĤÉÊÁ ÎÅÒÉÚÉËÉÎÇĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ɉÐÖÚȢȟ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂõÓ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ 
ÐÏÐÉÅÒÉĵɊ ÇÒäĿäȟ ÄÁĿÎÁÉ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁ £ÁÒÐÏ ÍÅÔÏÄÉËÁ ɉ3ÈÁÒÐÅȟ ρωχπɊȢ £É ÍÅÔÏÄÉËÁ ÌÅÉÄĿÉÁ ÐÁÌÙÇÉÎÔÉ 
ÇÒÙÎäÊä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿä ÓÕ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÏÓ ËÉÎÔÁÍÕÍÕȟ ÔȢ y. portfelio rizikingumu. Kuo 
ÁÕËĤÔÅÓÎÉs £ÁÒÐÏ ÒÏÄÉËÌÉÓȟ ÔÕÏ ÐÁÔÒÁÕËÌÅÓÎÉÓ ÙÒÁ ÁÎÁÌÉÚÕÏÊÁÍÁÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÓȢ 

Efektyvios rinkos analizei pagal Sharpe ÍÅÔÏÄÉËä ÔÙÒÉÍÁÓ ÓÕÓËÉÒÓÔÏÍÁÓ Ą kelis etapus: 
ÐÉÒÍäÊÁÍÅ ÅÔÁÐÅ ÖÅÒÔÉÎÁÍÉ ÉÒ Ą ÓËÁÉéÉÁÖÉÍÕÓ ĄÔÒÁÕËÉÁÍÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÉȟ Ï ÁÎÔÒajame etape 
jie nÅĄÔÒÁÕËÉÁÍÉȢ 3ËÉÒÔÕÍÁÓ ÔÁÒÐ ÁÂÉÅÊĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔĵ ÐÁÒÏÄÏȟ ËÏËÉÏÓ ĄÔÁËÏÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ efektyvios ribos 
kitimui  turi  ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ËÉÔÉÍÁÓ. Sharpe (1970) formulõÊÅ ËÏÍÂÉÎÕÏÊÁÍÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ 
ÇÒäĿÏÓ ÉÒ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÖÁÒÉÁÎÔÉĤËÕÍÏ ÒÏÄÉËÌÉÁÉ ÐÁÇÁÌ ÏÂÊÅËÔÙÖÉÏÓ ÆÕÎËÃÉÊÏÓ ÉĤÒÁÉĤËäȢ .ÅÉÇÉÁÍÁÓ 
ĿÅÎËÌÁÓ ÄÅÄÁÍÁÓ ÐÒÉÅĤ ÔÉËõÔÉÎÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÒÏÄÉËÌĄȢ 4ÁÉ ÌÅÉÄĿÉÁ ÍÉÎÉÍÉÚÕÏÔÉ ÊÕÎÇÔÉÎö ÏÂÊÅËÔÙÖÉä 
ÆÕÎËÃÉÊäȟ ÉÒ ÎõÒÁ ÊÏËÉĵ ÒÅÉËÁÌÁÖÉÍĵ ÔÉËõÔÉÎÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÌÙÇÉÕÉȢ 

!ÔÌÉËÄÁÍÉ ÁÕËÓÏ ÉÒ ËÉÔĵ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ËÁÉÎĵ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÎö ÁÎÁÌÉÚöȟ ÁÕÔoriai Bradfield ir 
Munro (2016) naudojasi Sharpe (1970) ÍÅÔÏÄÉËÁȟ ÎÏÒõÄÁÍÉ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÔÉ ÅÆÅËÔÙÖÉä ÒÉÂä 
ÖÉÄÕÔÉÎõÓ ÄÉÓÐÅÒÓÉÊÏÓ ÁÐÌÉÎËÏÊÅȢ 3ËÉÒÔÉÎÇÕÏÓÅ ÁÎÁÌÉÚõÓ ÅÔÁÐÕÏÓÅȟ ÓÉÅËÉÁÎÔ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ 
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ËÁÉÎĵ ĄÔÁËä ÅÆÅËÔÙÖÉÏÓ ÒÉÂÏÓ ËÉÔÉÍÕÉȟ Ą ÁÎÁÌÉÚö ĄÔÒÁÕËÉÁÍÉ ÁÒ ÉĤ ÊÏÓ ÐÁĤÁÌÉÎÁÍÉ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ËÁÉÎĵ 
dinamikos rodikliaiȢ 6õÌÉÁÕ ÎÕÓÔÁÔÏÍÁÓ ÏÐÔÉÍÁÌÕÓ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔĵ ÓËÉÒÓÔÉÎÙÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅȢ 
3ÉÅËÉÁÎÔ ÒÁÓÔÉ ÏÐÔÉÍÁÌĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÄÅÒÉÎĄȟ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁ ÊÕÎÇÔÉÎõ ÏÂÊÅËÔÙÖÉÏÊÉ ÆÕÎËÃÉÊÁ 
(angl. joint objective function): minimizuoti ɀʇ%p + ʎ2p visiems galimiems ʇ І 0 ÁÔÖÅÊÁÍÓȢ IÉÁ ʎ2p = 
8ȭɫ8ȟ ÌÁÉËÁÎÔÉÓ ĤÉĵ apribojimĵȡ 

1) В ὢ ρ ɀ tai reiĤËÉÁȟ ËÁÄ ÔÕÒÉ ÂıÔÉ ÓÕÆÏÒÍÕÏÔÁÓ ÖÉÓÁÓ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÓȠ 

2) ὢ π ÖÉÓÉÅÍÓ É Ѐ ρȟ ςȟ ȣ χ ɀ tai reiĤËÉÁȟ ËÁÄ ÎõÒÁ ÌÅÉÄĿÉÁÍÉ ÊÏËÉÅ ÔÒÕÍÐÁÌÁÉËÉÁÉ ÔÕÒÔÏ 
pardavimai ÉĤ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ; 

3) X ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÇÒÙÎÉÅÊÉ ÐÉÎÉÇÁÉ + X ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÏÂÌÉÇÁÃÉÊÏÓ + X ÕĿÓÉÅÎÉÏ ÁËÃÉÊÏÓ Ѕ 0,25 ɀ ÔÁÉ ÒÅÉĤËÉÁȟ ËÁÄ ÂÅÎÄÒÁÓ ÕĿÓÉÅÎÉÏ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÒÏÃÅÎÔÁÓ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÎÅÇÁÌÉ ÖÉÒĤÙÔÉ 25 proc. 

IÉÁȡ 

ὢ ɀ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÔÕÒÔä i,Xȭ Ѐ ɉ81, X2ȟ ȣ 87) dalis, o investicijĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÓ ÉĤÒÅÉĤËÉÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÁÔÓËÉÒĵ 
ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÓÖÏÒÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÖÅËÔÏÒÉÕÓȠ 

Ep ɀ ÔÉËõÔÉÎÁ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁȠ 

ʎp ɀ ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÎÉÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÏÓ ÎÕÏËÒÙÐÉÓȠ 

ɫ ɀ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÏÓ ÖÁÒÉÁÃÉÊÏÓ-kovariacijos matrica; 

ʇ - ÐÁÒÁÍÅÔÒÁÓ ÇÁÌÉ ÓÖÙÒÕÏÔÉ ÎÕÏ π ÉËÉ ÂÅÇÁÌÙÂõÓȢ 

AnkséÉÁÕ ÁÐÒÁĤÙÔÉ ÍÏÄÅÌÉÏ ÓÐÒÅÎÄÉÎÉÁÉ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÉ ĤÉÁÉÓ ĿÉÎÇÓÎÉÁÉÓȡ 

Priskir iamos skaitinõÓ ÒÅÉËĤÍõÓ ʇ ÎÕÏ π ÉËÉ ÂÅÇÁÌÙÂõÓȢ 

!ÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÉ ËÉÎÔÁÍÉÅÊÉ ὢȢ 

0ÁËÅÉéÉÁÍÁ ÐÁÒÁÍÅÔÒÏ ʇ ÒÅÉËĤÍõȟ ÉÒ ÖÉÓËÁÓ ËÁÒÔÏÊÁÍÁȢ 

0ÁĿÙÍõÔÉÎÁȟ ËÁÄ ÏÂÊÅËÔÙÖÉÏÊÉ ÆÕÎËÃÉÊÁ ɀʇ%p + ʎ2p ÙÒÁ ÔÉÅÓÉÎõ ɉʎ2p + Ep), ÅÓÁÎÔ ÎÕÏÌÙÄĿÉÕÉ ʇȢ 
4ÏÄõÌ ËÉÅËÖÉÅÎÁÉ ÐÁÒÁÍÅÔÒÏ ʇ ÒÅÉËĤÍÅÉ ÍÉÎÉÍÁÌÉ ÏÂÊÅËÔÙÖÉÏÓÉÏÓ ÆÕÎËÃÉÊÏÓ ÒÅÉËĤÍõ ÇÁÕÎÁÍÁ 
ÔÁĤËÅȟ ËÕÒ ÌÉÎÉÊÁ ɀʇ%p + ʎ2p yra efektyviosios ribÏÓ ÔÁÎÇÅÎÔÁÓȢ 4ÏËÉÕ ÂıÄÕȟ ÐÁËÁÒÔÏÔÉÎÁÉ ËÅÉéÉÁÎÔ 
ÐÁÒÁÍÅÔÒÏ ʇ ÒÅÉËĤÍöȟ ÇÁÕÎÁÍÁÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÐÁÓÉÓËÉÒÓÔÙÍÏ ÉĤÉÌÇÁÉ ÅÆÅËÔÙÖÉÏÓ ÒÉÂÏÓ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÓȢ 

6ÉÓ ÄõÌÔÏ ÖÉÄÕÔÉÎõÓ ÄÉÓÐÅÒÓÉÊÏÓ ÍÅÔÏÄÁÓ ÓÕÌÁÕËÉÁ ÍÏËÓÌÉÎõÓ ËÒÉÔÉËÏÓ ÄõÌ ÔÏȟ ËÁÄ ÅÆÅËÔÙÖÉÏÓ 
ÒÉÂÏÓ ÁÎÁÌÉÚõ ÙÒÁ ÐÁÇÒĄÓÔÁ ÔÉË ÔÁÍ ÔÉËÒĵ ÔÁĤËĵ ÒÅÉËĤÍõÍÉÓȟ Ï ĤÉĵ ÔÁĤËĵ ÒÅÉËĤÍÉĵ ÐÁÔÉËÉÍÕÍÁÓ ÎõÒÁ 
ÖÅÒÔÉÎÁÍÁÓȢ "Å ÔÏȟ ÏÒÉÇÉÎÁÌÉ 3ÈÁÒÐÅ ɉρωχπɊ ÆÏÒÍÕÌõ ÎõÒÁ ÐÁÒÅÍÔÁ ÉÓÔÏÒÉÎÅ ÇÒäĿÁȟ Ï ÔÉË ÌÁÕËÉÁÍÏÓ 
ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÏÓ ÖÅÒÔÉÎÉÍÕȟ ÔÕÏ ÔÁÒÐÕ ËÁÉ ÌÁÕËÉÁÍÏÓ ÇÒäĿÏÓ ËÒÉÔÅÒÉÊĵ ÇÁÌÉÍÁ ÎÁÕÄÏÔÉ, tik vertinant 
fiksuoto pajamingumo investicijas. $ÁÒ ÄÉÄÅÓÎõ ÐÒÏÂÌÅÍÁ ɀ ÎÁÕÄÏÊÁÍĵ ÄÕÏÍÅÎĵ ÐÅÒÉÏÄÁÓȢ 0ÁÇÁÌ 
3ÈÁÒÐÅ ɉρωχπɊ ÍÅÔÏÄÉËä ÖÅÒÔÉÎÁÍÉ ÔÉË σφ ÍõÎȢ ÄÕÏÍÅÎÙÓȟ ÔÁÄ ÎõÒÁ ÁÐÉÍÁÍÁÓ visas ekonominis 
ciklas. Pasak Michaud (1989), net vidutinõÓ ÄÉÓÐÅÒÓÉÊÏÓ optimizaÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÄÁĿÎÁÉ 
ÐÁËÒÅÉÐÉÁ ÓËÁÉéÉÁÖÉÍÕÓ ËÌÁÉÄÏÓ ËÒÙÐÔÉÍÉȟ ÔÁÄ ÏÐÔÉÍÉÚÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÄÁĿÎÁÉ ÔÁÍÐÁ ËÌÁÉÄĵ 
ÍÁËÓÉÍÉÚÁÖÉÍÏ ÐÒÉÅÍÏÎõÍÉÓȢ +ÁÉÐ ÐÁÓÔÅÂÉ "ÅÓÔ ÉÒ 'ÒÁÕÅÒ ɉ1991), optimizavimo proceso 
rezultatai yra labai jautrıÓ ĄÖÅÓÔÉÅÓ ÄÕÏÍÅÎÉÍÓȟ ÔÁÄ ÂÅÔ ËÏËÓ ÎÅĿÙÍÕÓ ĄÖÅÓÔÉÅÓ ÄÕÏÍÅÎĵ ÐÏËÙÔÉÓ 
ÇÁÌÉ ÓäÌÙÇÏÔÉ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÕÓ ÇÁÌÕÔÉÎÉĵ ÒÅÚÕÌÔÁÔĵ ÐÏËÙéÉÕÓȢ 6ÉÄÕÔÉÎõÓ ÄÉÓÐÅÒÓÉÊÏÓ ÍÅÔÏÄÁÓ ÔÁÉÐ ÐÁÔ 
ÒÅÍÉÁÓÉ ÐÒÉÅÌÁÉÄÁȟ ËÁÄ ÇÒäĿÁ ÙÒÁ ÐÁÓÉÓËÉÒÓéÉÕÓÉ ÐÁÇÁÌ ÎÏÒÍÁÌĵÊĄ ÓËÉÒÓÔÉÎĄȟ ÔÏÄõÌ ÎõÒÁ ĄÖÅÒÔÉÎÁÍÏÓ 
nuokrypio savybõÓȢ 3ÉÅËÉÁÎÔ ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ĤÉÕÏÓ ÖÉÄÕÔÉÎõÓ ÄÉÓÐÅÒÓÉÊÏÓ ÍÅÔÏÄÏ ÒÉÂÏÔÕÍÕÓȟ 
ÒÅËÏÍÅÎÄÕÏÔÉÎÁ ÐÁÓÉÔÅÌËÔÉ ÁÎÔÒÏÊÏ ÌÙÇÍÅÎÓ ÖÅÒÔÉÎÉÍä ÂÅÉ ĄÖÁÉÒÉÕÓ ÒÅÚÕÌÔÁÔĵ ÏÐÔÉÍÉÚÁÖÉÍÏ 
ÍÅÔÏÄÕÓȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ 3×ÁÒÔÚ (2004) bei Munro ir Silberman (2008) neparametrinio 
optimizavimo metodä ɉÁÎÇÌȢ non-parametric optimisation technique), kuris yra paremtas 
ÉÓÔÏÒÉÎÉĵ ÄÕÏÍÅÎĵ ÎÁÕÄÏÊÉÍÕ ÉÒ ÎÅÒÅÉËÁÌÁÕÊÁ ÊÏËÉĵ ÄÕÏÍÅÎĵ ÐÁÓÉÓËÉÒÓÔÙÍÏ ÖÅÒÔÉÎÉÍÏ ÐÒÉÅÌÁÉÄĵȢ 
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3.4. Neparametrinis turto paskirstymo metodas 

!ÔÌÉËÄÁÍÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏȟ ËÕÒÉÏ ÓÕÄõÔÙÊÅ ÁÕËÓÏ ÌÕÉÔÁÉ ÙÒÁ ÖÉÅÎÁ ÉĤ ÓÕÄÅÄÁÍĵÊĵ ÄÁÌÉĵȟ 
ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉĵ ËÏÍÐÏÎÅÎÔĵ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÎö ÁÎÁÌÉÚöȟ ÁÕÔÏÒÉÁÉ "ÒÁÄÆÉÅÌÄ ÉÒ -ÕÎÒÏ (2016) taiko Swartz 
(2004) bei Munro ir Silberman (2008) neparametrinio optimizavimo metodikäȢ .ÁÕÄÏÊÁÎÔ ĤÉä 
ÍÅÔÏÄÉËäȟ ÁÔÒÁÎÄÁÍÉ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÁÉ ÐÏÒÔÆÅÌÉÁÉȟ ËÕÒÉÕÏÓ ÓÕÆÏÒÍÁÖÕÓ ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÐÁÓÉÅËÉÁÍÁ 
ÎÕÓÔÁÔÙÔÁ ÁÂÓÏÌÉÕéÉÏÊÉ ÔÉËÓÌÉÎõ ÇÒäĿÁ ÐÅÒ ÔÒÅÊĵ ÍÅÔĵ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄȢ !ÂÓÏÌÉÕéÉÏÊÉ ÔÉËÓÌÉÎõ 
ÇÒäĿÁ ÎÕÓÔÁÔÏÍÁ ÐÁÓÉÒÉÎËÔÉÎÁÉ ɉÐÖÚȢȟ ËÁÉÐ ÒÅÉËÁÌÁÖÉÍÁÓȟ ÊÏÇ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁ ÖÉÒĤÙÔĵ ÖÁÒÔÏÔÏÊĵ 
ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓä ÐÅÒ 3 m. ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄɊȢ )ÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÌÙÇÉÏ ÍÁÔÁÖÉÍÕÉ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÎÁÕÄÏÊÁÍÏÓ 
ĄÖÁÉÒÉÏÓ ÍÅÔÏÄÉËÏÓȟ ÔÁéÉÁÕ ÖÁÒÔÏÔÏÊĵ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÁÓ ɉ6+)Ɋȟ ËÁÉÐ ÐÁÔÉËÉÍÁÓ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÁÕÇÉÍÏ 
ÍÁÔÁÓȟ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÌÁÂÁÉ ÄÁĿÎÁÉȢ 4ÏÄõÌȟ ÐÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÔÉËÓÌÉÎõ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ 
nustatoma kaip intervalas nuo VKI + 1 proc. iki VKI + 8 proc. 

0ÁÎÁÕÄÏÄÁÍÉ ĤÉä ÍÅÔÏÄÉËä, autoriai Bradfield ir Munro (2016) ÉĤÁÎÁÌÉÚÁÖÏ 50000 investiciniĵ 
ÐÏÒÔÆÅÌÉĵȟ ËÕÒÉÕÏÓ ÓÕÄÁÒõ ĄÖÁÉÒÉÏÓ ÓËÉÒÔÉÎÇĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ËÏÍÂÉÎÁÃÉÊÏÓȢ "ÕÖÏ 
ÖÅÒÔÉÎÁÍÁ ĤÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÇÒäĿÁȟ ÔȢ ÙȢ ÖÅÒÔÉÎÁÍÁȟ ÁÒ ÔÁÍ ÔÉËÒÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁ ÁÔÉÔÉÎËÁ 
ÐÁÓÉÒÉÎËÔÁÓ ÇÒäĿÏÓ ÒÉÂÁÓ ÎÕÏ 6+) + 1 proc. iki VKI + 8 proc. 3 m. laikotarpiu. 3 m. laikotarpis 
pasirinktas remiantis Swartz (2004) bei Munro ir Silberman (2008) ÍÅÔÏÄÉËĵ 
ÒÅËÏÍÅÎÄÁÃÉÊÏÍÉÓȢ !ÐÓËÁÉéÉÁÖÕÓ ÖÉÓĵ ÁÎÁÌÉÚÕÏÊÁÍĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵ ÇÒäĿäȟ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ÔÉÅ 
ÐÏÒÔÆÅÌÉÁÉȟ ËÕÒÉĵ ÓÕÄõÔÉÓ ÄÁÕÇÉÁÕÓÉÁ ËÁÒÔĵ ÌÅÉÄÏ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍä ÇÒäĿä (arba egzistavo 
ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁ ÔÉËÉÍÙÂõȟ ÊÏÇ ĤÉÏÓ ÓÕÄõÔÉÅÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÁÉ ÌÅÉÓ Êä pasiekti) per analizuojama 3 m. ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄȢ 
Neparametrinio tyrimo ĿÉÎÇÓÎÉĵ ÓÃÈÅÍÁ pateikiama 7 pav. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7 pav. TÕÒÔÏ ÐÁÓËÉÒÓÔÙÍÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ efektyvumo neparametrinio vertinimo schema 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ǎǳŘŀǊȅǘŀ ŀǳǘƻǊƛǽ ǇŀƎŀƭ Bradfield ir Munro, 2016. 

1. υππππ ÓËÉÒÔÉÎÇÏ ÔÕÒÔÏ ÄÅÒÉÎÉĵ ÓÉÍÕÌÉÁÃÉÊÁ 

2. 6ÉÅÎÏ ÉĤ υππππ ÔÕÒÔÏ ÄÅÒÉÎÉĵ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÁÓȟ ÂÅ ËÅÉÔÉÍÏ 

3. σ ÍÅÔĵ ÍÅÔÉÎõÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÏÓ ÁÐÓËÁÉéÉÁÖÉÍÁÓ ËÉÅËÖÉÅÎÁÍ ÔÕÒÔÏ 
ÄÅÒÉÎÉÕÉ ÂÅÉ ÐÁÌÙÇÉÎÉÍÁÓ ÓÕ 60)Ϲ ÔÉËÓÌÉÎÅ ÇÒäĿÁ 

4. 0ÏÓÌÉÎËÉÓ ÖÉÅÎÕ ÍõÎÅÓÉÕ Ą ÐÒÉÅËĄ 

5. σ ÍÅÔĵ ËÉÎÔÁÎéÉÏÓ ÇÒäĿÏÓ ÁÐÓËÁÉéÉÁÖÉÍÁÓ ÂÅÉ ÐÁÌÙÇÉÎÉÍÁÓ ÓÕ 60)Ϲ 
ÔÉËÓÌÉÎÅ ÇÒäĿÁȢ 'ÒĄĿÉÍÁÓ ÐÒÉÅ τ ĿÉÎÇÓÎÉÏ ÉÒ ËÁÒÔÏÊÉÍÁÓ ÖÉÓÁÍ 

ÔÉÒÉÁÍäÊÁÍ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕÉ 

6. 6ÉÄÕÔÉÎõÓ ÇÒäĿÏÓ ÂÅÉ ÄÁĿÎÉĵ ÉÒ ÔÉËÉÍÙÂÉĵ ÐÁÓÉÅËÔÉ 60)Ϲ 
ÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍä ÇÒäĿÁ ÁÐÓËÁÉéÉÁÖÉÍÁÓȢ 'ÒĄĿÉÍÁÓ Ą ς ĿÉÎÇÓÎĄ 

7. 5% ÐÏÒÔÆÅÌÉĵȟ ËÕÒÉÅÍÓ ÂıÄÉÎÇÁ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÓ ÔÉËÉÍÙÂõ ÐÁÓÉÅËÔÉ 60)Ϲ 
ÐÁÇÅÉÄÁÕÊÁÍä ÇÒäĿÁ ÁÔÒÉÎËÉÍÁÓȢ 6ÉÄÕÔÉÎÉÏ ÔÕÒÔÏ ÄÅÒÉÎÉÏ ÂÅÉ ÁÔÓËÉÒĵ 

ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÐÏÔÆÅÌÙÊÅ ÎÕÓÔÁÔÙÍÁÓ 
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Kaip matyti 7 pav., taikant ÎÅÐÁÒÁÍÅÔÒÉÎÉÏ ÔÕÒÔÏ ÐÁÓËÉÒÓÔÙÍÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÍÅÔÏÄäȟ 
ÐÉÒÍÉÁÕÓÉÁ ÁÔÓÉÔÉËÔÉÎÅ ÔÖÁÒËÁ ÁÐÄÏÒÏÊÁÍÁ υππππ ĄÖÁÉÒÉĵ ÓËÉÒÔÉÎÇÏÍÓ ËÌÁÓõÍÓ ÐÒÉÓËÉÒÔÉÎÏ ÔÕÒÔÏ 
ÄÅÒÉÎÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅȢ 6ÉÅÎÏÓ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓõÓ ÓÁÎÔÙËÉÎõ ÄÁÌÉÓ ÄÅÒÉÎÙÊÅ ÇÁÌÉ ÓÕÄÁÒÙÔÉ ÎÕÏ π ÉËÉ 
100 ÐÒÏÃȢ ɉÂÅÎÄÒÁ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÄÁÌÉÓ ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ÙÒÁ ÌÙÇÉ ρππ ÐÒÏÃȢɊȢ +ÉÅËÖÉÅÎÁÍ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÉ 
ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁ ÍÅÔÉÎõ 3 m. ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÏ ÇÒäĿÁ ÐÅÒ ÖÉÓä ÐÁÓÉÒÉÎËÔä ÔÉÒÉÁÍäÊĄ ÌÁÉËÏ ÈÏÒÉÚÏÎÔä ɉÐÖÚȢȟ 
Bradfield ir Munro (2016) ÔÙÒÉÍÕÉ ÐÁÓÉÒÉÎËÔÁÓ ÌÁÉËÏ ÈÏÒÉÚÏÎÔÁÓ ÁÐõÍõ ρωχρ m. ÓÁÕÓÉÏ ÍõÎȢ ɀ 
ςπρπ ÍȢ ÇÒÕÏÄĿÉÏ ÍõÎȢɊȢ KÉÅËÖÉÅÎÁÍ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÉ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÔÁ ÇÒäĿÁ ÌÙÇÉÎÁÍÁ ÓÕ ÔÉËÓÌÉÎÅ 60)Ϲ 
ÇÒäĿÁ ÔÕÏ ÐÁéÉÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐiu, ÂÅÉ ÎÕÓÔÁÔÏÍÁ ÔÉËÉÍÙÂõ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÉ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÔÉËÓÌÉÎö ÇÒäĿä ÐÅÒ ÖÉÓä 
ÔÉÒÉÁÍäÊĄ ÌÁÉËÏ ÈÏÒÉÚÏÎÔä ɉ"ÒÁÄÆÉÅÌÄ ÉÒ -ÕÎÒÏ ɉςπρφɊ ÁÔÖÅÊÕ ɀ per 40 m.), t. ÙȢ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁ, 
ËÁÉÐ ÄÁĿÎÁÉ ÐÅÒ ÔÉÒÉÁÍäÊĄ ÌÁÉËÏ ÈÏÒÉÚÏÎÔä ÔÁÍ ÔÉËÒÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁ ÐÁÓÉÅËõ ÁÒ ÖÉÒĤiÊÏ ÔÉËÓÌÉÎö 60)Ϲ 
ÇÒäĿäȢ 4ÁÄÁ ÁÔÒÅÎËÁÍÉ υ ÐÒÏÃȢ ÇÅÒÉÁÕÓÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉĵ ÐÏÒÔÆÅÌÉĵȟ ËÕÒÉĵ ÔÉËÉÍÙÂõ ÐÁÓÉÅËÔÉ ÔÉËÓÌÉÎö 
60)Ϲ ÇÒäĿä ÙÒÁ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÁȟ ÔȢ ÙȢ ÐÏÒÔÆÅÌÉÁÉȟ ËÕÒÉĵ ÇÒäĿÁ ÐÅÒ ÔÉÒÉÁÍäÊĄ ÌÁÉËÏ ÈÏÒÉÚÏÎÔä ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ 
ÐÁÓÉÅËõ ÁÒ ÖÉÒĤiÊÏ ÔÉËÓÌÉÎõÓ 60)Ϲ ÇÒäĿÏÓ ÒÏÄÉËÌĄȢ .ÕÓÔÁÔÏÍÁÓ ËÉÅËÖÉÅÎÏÓ ÒıĤÉÅÓ ÔÕÒÔÏ ÓÖÏÒÉÓ ĤÉÕÏÓÅ 
ÇÅÒÉÁÕÓÉÕÏÓÅ ÐÏÒÔÆÅÌÉÕÏÓÅȢ 0ÒÏÃÅÄıÒÁ ËÁÒÔÏÊÁÍÁ ËÉÅËÖÉÅÍ ÔÉËÓÌÉÎõÓ ÇÒäĿÏÓ ÒÏÄÉËÌÉÕÉ ɉÔȢ y. VPI+1 
proc., VPI+2 proc., VPI+3 proc., VPI+4 proc., VPI+5 proc. ir t. t.). 

3.5. KointegracinƎ analizƎ su endogeniniais struktƹriniais lƹĤiais 

£ÉÓ ÁÎÁÌÉÚõÓ ÍÅÔÏÄÁÓ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȟ ÅÆÅËÔÙÖÕÍÏ 
vertinimui (Worthington, Pahlavani, 2007). Jis yra paremtas prielaida, kad ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ÐÏËÙéÉÁÉ 
ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ÐÒÅËÉĵ ÒÉÎËÏÊÅ ɉÁÔÓÉÓÐÉÎÄÉÎÔÙÓ ÐÌÁÔÁÕÓ ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ÐÒÅËÉĵ ÉÒ ÐÁÓÌÁÕÇĵ ËÁÉÎÏÓÅɊ ÂÅÉ aukso 
ÒÉÎËÏÊÅ ĄÖÙËÓÔÁ ÄÁÕÇÅÌÙÊÅ ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕéÉĵȢ *ÅÉÇÕ ĤÉÅ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ÐÏËÙéÉÁÉ ÐÁÓÔÅÂÉÍÉ ÄÕÏÍÅÎĵ 
apdorojimo procese, ÔÁéÉÁÕ ÎõÒÁ ÌÅÉÓÔÉÎÉ ÅËÏÎÏÍÅÔÒÉÎÉÏ ÍÏÄÅÌÉÏ ÓÐÅÃÉÆÉËÁÃÉÊÏÓÅȟ ÇÁÕÔÉ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ 
ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÎÅÔÉËÓÌıÓ ÔÕÏ ÐÏĿÉıÒÉÕȟ ÊÏÇ ÎÅÓÔÁÃÉÏÎÁÒÉÏÊÉ ÈÉÐÏÔÅÚõ ÂÕÓ ÎÅÁÔÍÅÓÔÁ ɉ0ÅÒÒÏÎȟ ρωψωȟ ρωωχȠ 
,ÅÙÂÏÕÒÎÅȟ .Å×ÂÏÌÄȟ ςππσȟ 7ÏÒÔÈÉÎÇÔÏÎȟ 0ÁÈÌÁÖÁÎÉȟ ςππχɊȢ :ÉÖÏÔ ÉÒ !ÎÄÒÅ×Ó ɉρωωςɊ ÓÉıÌÏ 
ÐÁÓÉÔÅÌËÔÉ ÔÅÓÔÁÖÉÍÏ ÐÒÏÃÅÄıÒäȟ ËÕÒÉ ÌÅÉÓÔĵ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉĵ ÌıĿÉĵ ÌÁÉËäȟ Ï ÎÅ ÔÉÅÓÉÏÇ ÌÁÉËÙÔÉ 
ĤÉÕÏÓ ÌıĿÉÕÓ ÅÇÚÏÇÅÎÉĤËÁÉÓȢ &ÏÒÍÕÌÕÏÊÁÍÁ ÎÕÌÉÎõ ÈÉÐÏÔÅÚõȟ ÎÕÓÁËÁÎÔÉȟ ËÁÄ tiriamam kintamajam 
ÂıÄÉÎÇÁ ÖÉÅÎÅÔÏ ĤÁËÎÉÓȟ ÁÔÍÅÔÁÎÔ ÂÅÔ ËÏËÉÕÓ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÕÓ ÌıĿÉÕÓȟ ÂÅÉ ÁÌÔÅÒÎÁÔÙÖÉ ÈÉÐÏÔÅÚõȟ ÐÁÇÁÌ 
ËÕÒÉä ÄÕÏÍÅÎĵ ÅÉÌÕÔõÓ ÙÒÁ ÌÁÉËÏÍÏÓ ÓÔÁÃÉÏÎÁÒÉÕ ÐÒÏÃÅÓÕ ÓÕ ÇÁÌÉÍÕ ÖÉÅÎËÁÒÔÉÎÉÕ ÌıĿÉÕȟ ËÕÒÉÓ ÇÁÌÉ 
ĄÖÙËÔÉ ÎÅĿÉÎÏÍÁÍÅ ÌÁÉËÏ ÔÁĤËÅ (Worthington, Pahlavani, 2007). 

0ÁÇÁÌ ĤÉä ÍÅÔÏÄÉËä ÐÁÓÉÒÅÎËÁÍÁÓ ÄÙÄÉÓ 4b ɉÌıĿÉÏ ÌÁÉËÁÓɊȟ ËÕÒÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ ÍÉÎÉÍÉÚÕÏÔÉ ÖÉÅÎÐÕÓö t-
ÓÔÁÔÉÓÔÉËäȟ ËÁÉ ɻ Ѐ ρȢ Zivot ir Andrews (1992) ÍÏÄÅÌÙÊÅ ÅÎÄÏÇÅÎÉÚÕÏÊÁÍÁÓ ÁÔÓËÉÒÁÓ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÓ 
ÌıĿÉÓ ÄÕÏÍÅÎĵ ÅÉÌÕÔõÊÅ ɉÐÖÚȢ, yt): 

 

Ὄȡώ ‘ ώ Ὡ     ɉρσ ÆÏÍÕÌõ) 

 

Ὄȡώ ‘Ƕ—ὈὟὝ ὸ ώὈὝὝ ώ ὧЎώ Ὡ 

ɉρτ ÆÏÒÍÕÌõ) 

£ÉÓ ÍÏÄÅÌÉÓ ÓÕÔÅÉËÉÁ ÇÁÌÉÍÙÂö ÕĿÆÉËÓÕÏÔÉ ÄÕÏÍÅÎĵ ÅÉÌÕÔõÓ ÐÏËÙÔĄ ÂÅÉ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ nutrıËÕÓÉä 
ÔÅÎÄÅÎÃÉÊäȢ DUt ÙÒÁ ÉÌÇÁÌÁÉËÉÓ ÎÅÔÉËÒÁÓ ËÉÎÔÁÍÁÓÉÓȟ ËÕÒÉÓ ÁÔÓÐÉÎÄÉ ÄÕÏÍÅÎĵ ÅÉÌÕÔõÓ ÐÏËÙÔĄȟ Ï DTt  ɀ 
ÄÁÒ ÖÉÅÎÁÓ ÎÅÔÉËÒÁÓ ËÉÎÔÁÍÁÓÉÓȟ ÁÔÓÐÉÎÄÉÎÔÉÓ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÏÓ ÐÏËÙÔĄȟ ĄÖÙËÕÓĄ ÌÁÉËÕ Tb, kai DUt = 1, jei 
t>TbȢ 0ÒÉÅĤÉÎÇÕ ÁÔÖÅÊÕ $5t = 0. DTt  = (t  ɀ Tb), jei (t  > TbɊȢ 0ÒÉÅĤÉÎÇÕ ÁÔÖÅÊÕ $4t  = 0. Nulinõ ÈÉÐÏÔÅÚõ 
ÙÒÁ ÁÔÍÅÔÁÍÁȟ ÊÅÉÇÕ ËÏÅÆÉÃÉÅÎÔÁÓ ɻ ÙÒÁ ÓÔÁÔÉÓÔÉĤËÁÉ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÁÓȢ 16 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÐÁÔÅÉËÉÁÍÉ Zivot-
Andrews testo rezultatai, kai kintamasis Tb yra nÕÓÔÁÔÏÍÁÓ ÅÎÄÏÇÅÎÉĤËÁÉȟ ÖÙËÄÁÎÔ ÍÏÄÅÌĄ 
ÎÕÏÓÅËÌÉÁÉȟ ÉÒ ÌÅÉÄĿÉÁÎÔ ËÉÎÔÁÍajam Tb ÁÔÓÐÉÎÄõÔÉ ÂÅÔ ËÕÒÉÕÏÓ ÍÅÔÕÓ ÓÕ ρυ ÐÒÏÃȢ ÌÁÉËÏ ÒÉÂÁȢ 
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16 ÌÅÎÔÅÌõ. Zivot-!ÎÄÒÅ×Ó ÔÅÓÔÏ ÒÅÚÕÌÔÁÔÁÉ ÓÕ ÄÕÏÍÅÎĵ ÅÉÌÕÔõÓ ÌıĿÉÁÉÓ ÉÒ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊĵ ÐÅÒÔÒıËÉÁÉÓ 

Laikotarpis Kintamasis ,ıĿÉÓ K tɻ 

1945:1ɀ2006:2 Auksas 1972:01 1 ɀ4,541 

 Infliacija 1973:02 4 ɀ3,324 

1973:1ɀ2006:2 Auksas 1978:12 1 ɀ4,321 

 Infliacija 1979:01 4 ɀ6,486 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ ²ƻǊǘƘƛƴƎǘƻƴΣ tŀƘƭŀǾŀƴƛΣ нллтΣ ǇΦ нслΦ 

tŀǎǘŀōŀΥ ƪǊƛǘƛƴŤǎ ǊŜƛƪǑƳŤǎ Ŝǎŀƴǘ мΣ р ƛǊ мл ǇǊƻŎΦ ƭȅƎƛǳƛ ŀǘƛǘƛƴƪamai yra ς5,57, ς5,08 ir ς4,82. 

 

/ÐÔÉÍÁÌÕÓ ÄÕÏÍÅÎĵ ÅÉÌÕÔõÓ ÁÔÓÉÌÉËÉÍÏ ÉÌÇÉÓ ÙÒÁ ÎÕÓÔÁÔÏÍÁÓ ÐÁÇÁÌ SchwartzɀBayesian ËÒÉÔÅÒÉÊĵȢ 
0ÁÓÉÔÅÌËÉÁÎÔ ĤÉä ÐÒoÃÅÄıÒäȟ ËÉÅËÖÉÅÎÏ ËÉÎÔÁÍÏÊÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉĵ ÐÏËÙéÉĵ ÌÁÉËÁÓ ÙÒÁ ÎÕÓÔÁÔÏÍÁÓ 
ÐÁÇÁÌ ÐÁÔĄ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÉÁÕÓÉä ÌÙÇĄ t ÄÙÄĿÉÕÉ ɻȟ ÔȢ y. ÉĤÒÅÉĤËÉÁÍÁÓ ËÁÉÐ tɻ. 16 ÌÅÎÔÅÌõÊÅ ÍÁÔÙÔÉȟ kad 
7ÏÒÔÈÉÎÇÔÏÎ ÉÒ 0ÁÈÌÁÖÁÎÉ ɉςππχɊ ÁÎÁÌÉÚõÊÅ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÉÁÕÓÉ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÐÏËÙéÉÁÉ 
ĄÖÙËÏ ρωχσ ÍȢ ÓÁÕÓĄ ir 1978 m. gruodĄȟ Ï ÒÅÉËĤÍÉÎÇÉÁÕÓÉ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÌÙÇÉÏ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ÐÏËÙéÉÁÉ 
ĄÖÙËÏ ρ973 m. vasarĄ ir 1979 m. sausĄȢ eÄÏÍÕ ÔÁÉȟ ËÁÄ ĤÉÅ ÐÏËÙéÉÁÉ ÓÕÔÁÍÐÁ ÓÕ ρωχσ-iĵÊĵ ÉÒ ρωχω-
ĵÊĵ ÎÁÆÔÏÓ ËÒÉÚõÓ ÌÁÉËÕȢ 

Saikkonen ir Lutkepohl (2000a,ÂȟÃɊ ÓÉıÌÏ ËÏÉÎÔÅÇÒÁÃÉÎõÓ ÁÎÁÌÉÚõÓ ÍÅÔÏÄäȟ ËÕÒÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ 
ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ÇÁÌÉÍÕÓ ÐÏËÙéÉÕÓ ÄÕÏÍÅÎĵ ÁÐÄÏÒÏÊÉÍÏ ÐÒÏÃÅÓÅȢ !ÕÔÏÒÉÁÉ ÔÅÉÇÉÁȟ ËÁÄ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ 
ÐÏËÙéÉÁÉ ÇÁÌÉ ÓÍÁÒËÉÁÉ ÉĤËÒÅÉÐÔÉ ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÎÅÓ ÉĤÖÁÄÁÓȟ ÔÏÄõÌ ÂıÔÉÎÁ ÔÉÎËÁÍÁÉ ÐÒÉÔÁÉËÙÔÉ ÍÅÔÏÄÉËäȟ 
ÊÅÉÇÕ ÔÉÒÉÁÍĵ ÄÕÏÍÅÎĵ ÅÉÌÕéÉĵ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ÐÏËÙéÉÁÉ ÙÒÁ ĿÉÎÏÍÉ ÁÒ ÎÕÍÁÎÏÍÉȢ 0ÁÓÁË 3ÁÉËËÏÎÅÎ 
ir Lutkepohl (2000b) bei Lutkepohl ir Wolters (2003), stebimos n-ÄÉÍÅÎÓÉÊĵ ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕÔõÓ 
ÉĤÒÅÉĤËÉÁÍÏÓ yt = (y1t, . . . , ynt), o yt ÙÒÁ ÓÔÅÂÉÍĵ ËÉÎÔÁÍĵÊĵ ÖÅËÔÏÒÉÕÓ (t  = 1, . . . , T), 
ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁÓ ÔÁÉÐȡ 

 

      ɉρυ ÆÏÒÍÕÌõ) 

IÉÁ $40t ÁÔÉÔÉÎËÁÍÁÉ ĿÙÍÉ $51t ÉÍÐÕÌÓä ÉÒ ËÉnÔÁÎéÉÕÓ ÆÉËÔÙÖÉÕÓ ËÉÎÔÁÍÕÏÓÉÕÓȟ ËÕÒÉÅ ÐÁÁÉĤËÉÎÁ 
ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉĵ ÐÏËÙéÉĵ ÅÇÚÉÓÔÁÖÉÍäȢ $40t yra lygus 1, kai t = T0Ȣ 0ÒÉÅĤÉÎÇÕ ÁÔÖÅÊÕ $40t yra lygus 0. 
Kintantis fiktyvus kintamasis (DU1t) yra lygus 1, kai (t > T1ɊȢ 0ÒÉÅĤÉÎÇÕ ÁÔÖÅÊÕ ÊÉÓ ÙÒÁ ÌÙÇÕÓ πȢ 

Parametrai 0m , 1m, 0d ir 1d ÙÒÁ ÓÕÓÉÊö ÓÕ ÄÅÒÍÉÎÉÓÔÉÎõÍÉÓ ÓäÌÙÇÏÍÉÓ ɉÔȢ ÙȢ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȟ 

ÎÅÁÔÍÅÓÔÏÍÉÓ ÐÁÇÁÌ ÖÉÅÎÉÎÔÅÌÉÏ ÐÁÎÁĤÕÍÏ ÔÁÉÓÙËÌöȟ ÓäÌÙÇÏÍÉÓȟ ÂıÔÉÎÏÍÉÓ ÔÁÍ ÔÉËÒÁÉ ÂÁÉÇéÉÁÉɊȢ 

Tikrinant ir nustatant  ÉÌÇÏÊÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÏ ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȟ ÒÅÍÉÁÍÁÓÉ 
maksimalios ÔÉËÉÍÙÂõÓ ÐÏĿÉıÒÉÕȢ 0ÁÇÁÌ ĤĄ ÐÏĿÉıÒĄ ÎÕÓÔÁÔÏÍÉ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÉÁÕÓÉ ÁÎÁÌÉÚÕÏÊÁÍĵ ÌÁÉËÏ 
ÅÉÌÕéÉĵ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ÐÏËÙéÉÁÉ ɉËÁÉÐ ÁÐÒÁĤÙÔÁ ÁÎËÓéÉÁÕɊȢ 7ÏÒÔÈÉÎÇÔÏÎ ÉÒ 0ÁÈÌÁÖÁÎÉ ɉςππχɊ ÓÁÖÏ 
ÔÙÒÉÍÅ ÎÁÕÄÏÊÏ ÔÒÉÊĵ ÒıĤÉĵ ËÉÎÔÁÍÕÏÓÉÕÓȡ ÆÉËÔÙÖÉÕÓ ËÉÎÔÁÍÕÏÓÉÕÓ ÓÕ ĄÖÅÒÔÉÎÔÁÉÓ ÄÕÏÍÅÎĵ 
ÐÅÒÔÒıËÉÁÉÓȟ ÆÉËÔÙÖÉÕÓ ËÉÎÔÁÍÕÏÓÉÕÓ ÓÕ ĄÖÅÒÔÉÎÔÁÉÓ ÄÕÏÍÅÎĵ ÉÒ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊĵ ÐÅÒÔÒıËÉÁÉÓ ÂÅÉ ÆÉËÔÙÖÉÕÓ 
ËÉÎÔÁÍÕÏÓÉÕÓ ÓÕ ÓÔÁÔÉÓÔÉĤËÁÉ ÎÅÐÒÉËÌÁÕÓÏÍÏÍÉÓ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÏÍÉÓ ɉÏÒÔÏÇÏÎÁÌõÍÉÓɊȢ Autoriai 
ÐÁÔÉËÒÉÎÏ ÔÒÉÓ ÎÕÌÉÎÅÓ ÉÌÇÏÊÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÏ ÒÙĤÉÏ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ir infliacijos lygio hipotezes. 
.ÕÌÉÎõ ÈÉÐÏÔÅÚõȟ ÐÁÇÁÌ ËÕÒÉä ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÎõÒÁ ÊÏËÉÏÓ ÔÁÒÐÕÓÁÖÉÏ ÉÎÔÅÇÒÁÃÉÊÏÓ ɉr = 
0), buvo atmesta, ÅÓÁÎÔ ÔÉË ρ ÐÒÏÃȢ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÕÍÏ ÌÙÇÉÏȢ 4ÁÒÐ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ Ìygio 
nustatytas stabilus ilgalaikÉÓ ÒÙĤÙÓ ÐÏËÁÒÉÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÂÅÉ XX ÁÍĿÉÁÕÓ χ-aÊÁÍÅ ÄÅĤÉÍÔÍÅÔÙÊÅ 
(apie 1970  m.). Be to, nustatyta, kad ÒÅÉËĤÍÉÎÇÉ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ÐÏËÙéÉÁÉ ÖÙËÏ *!6 ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÊÅ 
ÂÅÉ *!6 ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÒÅĿÉÍÅ ρωχςɀ1973 m. bei 1978ɀ1979 m. $ÁÒÏÍÁ ÉĤÖÁÄÁȟ ËÁÄ ËÁÄÁÎÇÉ ÉÌÇÕÏÊÕ 
laiËÏÔÁÒÐÉÕ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓ ÉÒ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓ ÌÙÇÉÓ ÊÕÄÁ ËÁÒÔÕȟ ÁÕËÓÁÓ ÇÁÌÉ ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÕÔÉ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõ 
ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÌÇÁÌÁÉËõÓ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȢ 

  

ttott xDuDtty ++++= 11010 ddmm
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3.6. DinaminƎ koreliacija pagal DCC-GARCH modelƠ 

Autoriai Dar ir Maitra (2017) remiasi Engle (2002) metodu, analizuodami ryĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ 
ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓȢ £ÉÓ ÍÏÄÅÌÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ÒÉÚÉËäȟ ÊÏÇ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÁ ÇÁÌÉ ËÉÓÔÉ ÖÉÅÎÁ ÌÉÎËÍÅȢ 
Pagal DCC-GARCH ÍÏÄÅÌĄ ÓËÁÉéÉÁÖÉÍÁÉ ÁÔÌÉÅËÁÍÉ ÄÖÉÅÍ ÅÔÁÐÁÉÓȢ 0ÉÒÍajame etape parengiamas 
ÐÁÔÓ ÍÏÄÅÌÉÓ ÉÒ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÉ ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÎÉÁÉ kintamieji. AntraÊÁÍÅ ÅÔÁÐÅ ÉĤ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÔĵ 
ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÎÉĵ ËÉÎÔÁÍĵÊĵ ÓÕÄÁÒÏÍÁ ËÉÔÉÍÏ ÌÁÉËui einant koreliacijos matrica. 

$ÕÏÍÅÎĵ ÓÅËÁ ĿÙÍÉÍÁ ɾt. SudarÏÍÁ ÓäÌÙÇÉÎõ ÓÕÔÒÕÍÐÉÎÔÁ vektoriaus autoregresijos lygtis:  

 — ‐‐ͯ ὔπȟὌ ȟὸ ρȟςȣὝ   ɉρφ ÆÏÒÍÕÌõ) 

IÉÁȡ 

‐ ɀ ÓäÌÙÇÉÎõÓ ÖÁÒÉÁÃÉÊÏÓ-kovariacijos matrica; 

Ὄ ὈὙὈ, kur Ὀ yra laiko variacijos matrica ὛὈȟ gaunama iĤ ÐÉÒÍÏ ÌÙÇÍÅÎÓ ÖÉÅÎÍÁéÉÏ 
GARCH modelio, o Ὑ ÙÒÁ ÓäÌÙÇÉÎõ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÏÓ ÍÁÔÒÉÃa ” , kur ὭȟὮ ρȟςȣ. 

Ὀ apskaiéÉÕÏÊÁÍÁÓ ÐÁÇÁÌ ÐÉÒÍÏÊÏ ÌÙÇÍÅÎÓ '!2#( ÍÏÄÅÌĄȡ 

Ὤ  В  ‐ В  Ὤ    ɉρχ ÆÏÒÍÕÌõ) 

Ὥᶅ ρȟς 

!ÎÁÌÉÚÕÏÊÁÍÕ ÁÔÖÅÊÕ ËÉÎÔÁÍÉÅÊÉ ÙÒÁ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÁ. %ÎÇÌÅ ɉςππςɊ ÓÉıÌÏ ĤÉä ÄÉÎÁÍÉÎõÓ 
ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÏÓ ÓÔÒÕËÔıÒäȡ 

Ὑ ὨὭὥὫὗ ȾὗὨὭὥὫὗ Ⱦ   ɉρψ ÆÏÒÍÕÌõ) 

ὗ ÙÒÁ ÉĤÒÅÉĤËÉÁÍÁÓ ÔÁÉÐȡ 

ὗ ρ   ὗ  ‐ ‐ ὗ  

   ɉρω ÆÏÒÍÕÌõ) 

ὗ ÙÒÁ ÓäÌÙÇÉÎõ ÓÔÁÎÄÁÒÔÉÚÕÏÔĵ ÌÉÅËÁÍĵÊĵ ÖÁÒÉÁÃÉÊÏÓ-ËÏÖÁÒÉÁÃÉÊÏÓ ÍÁÔÒÉÃÁȟ ÇÁÕÔÁ ÉĤ '!2#( ɉÐȟÑɊ 
ÓËÁÉéÉÁÖÉÍĵȢ $## ɉρȟρɊ ɀ '!2#( ɉρȟρɊ ÌÉÅËÁÍĵÊĵ ÍÏÄÅÌÉÓ ÇÁÕÎÁÍÁÓ ÐÏ ÖÉÄÕÒËÉÏ ÌÙÇéÉĵ ÓÕÄÁÒÙÍÏȢ 

Ὤ  ‐ Ὤ     ɉςπ ÆÏÒÍÕÌõ) 

ὗ ρ   ὗ  ‐ ‐ ὗ    ɉςρ ÆÏÒÍÕÌõ) 

SäÌÙÇÉÎõ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ËÉÅËÖÉÅÎÁÉ ÐÏÒÁÉ ÇÁÕÎÁÍÁ ÉĤ ÖÁÒÉÁÃÉÊÏÓ-kovariacijos matricos: 

” ȟ
ȟ

ȟ ȟ
     ɉςς ÆÏÒÍÕÌõ) 

”  ÙÒÁ ÓäÌÙÇÉÎõ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓȢ .ÏÒÉÎÔ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉȟ ÁÒ ÔÁÍ ÔÉËÒÁÓ ÔÕÒÔÁÓ 
ɉĤÉÕÏ ÁÔÖÅÊÕ ɀ ÁÕËÓÁÓɊ ÕĿÔÉËÒÉÎÁ ȵÓÁÕÇÕÍÏ ÒÏÊĵȰȟ ÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁ ÓËÉÒÔÉÎÇĵ ÄÅÃÉÌÉĵ ɉÄÅĤÉÍÔÉÅÓ ÓËÉÒÔÉÎÇĵ 
ÇÒÕÐÉĵɊ ÁËÃÉÊÏÓ ÇÒäĿÏÓ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ, ÉÒ ÔÉËÒÉÎÁÍÁȟ ÁÒ ÒÉÎËÏÓ ÎÕÏÓÍÕËÉÏ ÍÅÔÕ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÔÏÊÉ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊÁ 
ÄÉÄõÊÁȢ 
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3.7. TŉstinƎ bangeliƽ transformacija  

(angl. the continuous wavelet transformation) 

4öÓÔÉÎõÓ ÂÁÎÇÅÌÉĵ ÔÒÁÎÓÆÏÒÍÁÃÉÊÏÓ ÍÅÔÏÄÁÓ ÄÁĿÎÁÉ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÔÉÒÉÁÎÔ ÍÁËÒÏÅËÏnominius ir 
ÆÉÎÁÎÓÉÎÉÕÓ ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ËÉÎÔÁÍĵÊĵ ɉ"ÈÁÎÊÁ ÅÔ ÁÌȢȟ ςπρςȠ $ÁÒ ÅÔ ÁÌȢȟ ςπρτȠ 4É×ÁÒÉȟ ςπρτȠ 4É×ÁÒÉ ÅÔ ÁÌȢȟ 
ςπρτɊȢ 4ÁÉËÁÎÔ ĤĄ ÍÅÔÏÄä ÍÁËÒÏÅËÏÎÏÍÉÎÉĵ ÉÒ ÆÉÎÁÎÓÉÎÉĵ ÄÕÏÍÅÎĵ ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕÔõÍÓȟ ÔöÓÔÉÎõ 
ÂÁÎÇÅÌÉĵ ÔÒÁÎÓÆÏÒÍÁÃÉÊÁ ÉĤÒÙĤËÉÎÁ ÄÁÕÇÉÁÕ ÄÕÏÍÅÎĵ ÓÁÖÙÂÉĵ ÎÅÉ ËÉÔÉ ĄÐÒÁÓÔÉÎÉÁÉ ÅËÏÎÏÍÅÔÒÉÎÉÁÉ 
ÍÅÔÏÄÁÉ ɉ$ÁÒȟ -ÁÉÔÒÁȟ ςπρχɊȟ ÐÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ ÁÔÓËÌÅÉÄĿÉÁ ÓËÉÒÔÉÎÇĵ ÌÁÉËÏ ÈÏÒÉÚÏÎÔĵ ÖÅÉËÌÏÓ ÓÖÁÒÂäȢ "Å 
ÔÏȟ ÄÅÒÉÎÁÎÔ ĤĄ ÍÅÔÏÄä ÓÕ ÆÒÁËÔÁÌÉÎõÓ ÒÉÎËÏÓ ÈÉÐÏÔÅÚõÓ ɉFMH) metodu, galima ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ËÒÉÚÉĵ 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕÓ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏse. Remiantis rinkos ÈÉÐÏÔÅÚõÓ (FMH) metodu, investavimo strategijos 
ÓÕÓÉÌÉÅÊÁ Ą ÔÒÕÍÐÅÓÎÉÕÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕÓ ËÒÉÚÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÓÅ ÍÅÔÕȢ .ÁÕÄÏÊÁÎÔ ÔöÓÔÉÎõÓ ÂÁÎÇÅÌÉĵ 
ÔÒÁÎÓÆÏÒÍÁÃÉÊÏÓ ÍÅÔÏÄäȟ ÎÕÓÔÁÔÏÍÁÓ ÁËÃÉÊĵ ËÁÉÎĵ ÄÁÕÇÉÁÒÁÉĤËõÓ ÇÁÌÉÏÓ ÓÐÅËÔÒÁÓȢ *ÅÉÇÕ ĤÉÁÉ ÇÁÌÉai 
ÔÉÒÉÁÍÕÏÊÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÄÉÄÅÓÎÉÓ ÄÁĿÎÉÓȟ ÔÏËÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÓ ÁÐÉÂÒõĿÉÁÍÁÓ ËÁÉÐ ËÒÉÚÉÎÉÓ 
laikotarpis. 

$ÁÒ ÉÒ -ÁÉÔÒÁ ɉςπρχɊ ÓÁÖÏ ÔÙÒÉÍÅ ÎÁÕÄÏÊÁ ÔöÓÔÉÎõÓ ÂÁÎÇÅÌÉĵ ÔÒÁÎÓÆÏÒÍÁÃÉÊÏÓ ÍÅÔÏÄäȟ ÓÉÅËÄÁÍÉ 
nustatyti kriziniu s laikotarpiu s ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÂÅÉ ÉĤÔÉÒÔÉȟ ÁÒ ÄÖÉÅÊĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ɉÁÕËÓÏ ÉÒ ÁËÃÉÊĵɊ 
ÇÒäĿÁÉ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÔÏÓ ÐÁéÉÏÓ ËÒÙÐÔÉÅÓ ÊÕÄõÊÉÍÁÓ ËÒÉÚÉÎÉÁÉÓ ÉÒ ÓÔÁÂÉÌÉÁÉÓ ÅËÏÎÏÍÉËÏÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȢ 
4ÉÒÉÁÎÔ ÒÙĤĄ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ÓËÉÒÔÉÎÇÁÉÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÁÉÓȟ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉÓ ÄõÍesys skiriamas 
ÄÁÕÇÉÁÒÁÉĤËõÓ galios spektruiȟ ËÒÙĿÍÉÎõÓ ÒÁÉĤËÏÓ ÔÒÁÎÓÆÏÒÍÁÃÉÊÁÉȟ ÂÁÎÇÅÌÉĵ ÎÕÏÓÅËÌÕÍÕÉ ɉWTC) ir 
ËÒÙĿÍÉÎõÓ ÒÁÉĤËÏÓ ËÁÍÐÕÉȢ 

$ÁÕÇÉÁÌÙÐõÓ ÒÁÉĤËÏÓ ÆÕÎËÃÉÊÁ ÓÕ ÁÂÉÅÍ ɀ ÄÁĿÎÉÏ ɉÄʖɊ ÉÒ ÌÁÉËÏ ɉÄÔɊ ɀ dimensijomis yra funkcija 
ÓÕ ÎÕÌÉÏ ÖÉÄÕÒËÉÕ ÔÉÅË ÄÁĿÎÉÏȟ ÔÉÅË ÌÁÉËÏ ÁÔĿÖÉÌÇÉÕȢ MÏÒÌÅÔ ÄÁÕÇÉÁÌÙÐõ ÒÁÉĤËÁ ÓÕ ÍÁĿÉÁÕÓÉÕ 
ÎÅÔÉËÒÕÍÏ ÌÁÉÐÓÎÉÕ ÙÒÁ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁ ËÁÉÐ ÄʖɕÄÔȢ Taigi, -ÏÒÌÅÔ ÄÁÕÇÉÁÌÙÐõ ÒÁÉĤËÁ ÕĿÒÁĤÏÍÁ 
formule: 

  “ ȾὩ Ὡ     ɉςσ ÆÏÒÍÕÌõ) 

Bematmenis dÁĿÎÉÓ ÉÒ ÌÁÉËÁÓ ÙÒÁ ÁÔÉÔÉÎËÁÍÁÉ ĿÙÍÉÍi simboliais ὧ ir . Finansiniuose ir 
ekonominiuose tyrimuose Morlet bangeliĵ ÍÅÔÏÄÁÓ ÓÕ ËÁÍÐÉÎÉÕ ÄÁĿÎÉÕ ὧ φ daĿÎÉÁÕÓÉÁÉ 
ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕéÉĵ ÓÕÓËÁÉÄÙÍÕÉȢ 4ÁÉÐ ÙÒÁ, ËÁÄÁÎÇÉ ĤÉÓ ÍÅÔÏÄÁÓ ÐÁÄÅÄÁ ÉĤÌÁÉËÙÔÉ ÔÉÎËÁÍä 
ÂÁÌÁÎÓä ÔÁÒÐ ÌÁÉËÏ ÉÒ ÄÁĿÎÉÏ ÌÏËÁÌÉzacijos. 

4öÓÔÉÎÉÓ ÂÁÎÇÅÌÉĵ ÍÅÔÏÄÁÓ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÓÉÇÎÁÌĵ ÁÒ ÌÁÉËÏ ÄÕÏÍÅÎĵ ÆÉÌÔÒÁÓȢ Jis driekiasi 
laikui einant ÐÁÇÁÌ ÖÁÒÉÁÃÉÊÏÓ ÓËÁÌö ÓÕ ÒÅÉËĤÍÅ  ίȟὸ ir yra normalizuojamas pagal vieneto 
energijäȢ -ÏÒÌÅÔ ÂÁÎÇÅÌÉĵ ÒÅÉËĤÍÅÉ ÅÓÁÎÔ ὧ φ, Fourier periodas (‗ ) yra apytikriai lygus 
skalei (‗ ρȟπσÓɊȢ %ÓÁÎÔ ÔÁÍ ÔÉËÒÁÉ ÓÉÇÎÁÌÉÎÅÉ ÓËÌÁÉÄÁÉ ÐÅÒ ÌÁÉËÏ ÔÁÒÐä ȟὸ ρȟȣȟὔ ρȟὔ ir 
vienodiems laiko intervalams ὸ, töÓÔÉÎõ ÂÁÎÇÅÌÉĵ ÔÒÁÎÓÆÏÒÍÁÃÉÊÁ ÙÒÁ ÁÐÉÂıÄÉÎÁÍÁ ËÁÉÐ 
parametro ὼ ÓÕËÒõÔÉÍÁÓ ÎÏÒÍÁÌÉÎõÍÉÓ ÂÁÎÇÅÌõÍÉÓȢ 0ÒÏÃÅÓÏ ÍÁÔÅÍÁÔÉÎõ ÉĤÒÁÉĤËÁ ÙÒÁ ÔÏËÉÁȡ 

ὡ ί В ὼ ὸ ὲ     ɉςτ ÆÏÒÍÕÌõ) 

"ÁÎÇÅÌÉĵ ÇÁÌÉÁ ÙÒÁ ÁÐÉÂÒõĿÉÁÍÁ ËÁÉÐ ȿὡ ίȿ. Kadangi bangelõÓ ÎõÒÁ ÖÉÓÉĤËÁÉ ÌÏËÁÌÉÚÕÏÔÏÓ 
laÉËÅȟ ÊÏÍÓ ÂıÄÉÎÇÉ ÐÁĤÁÌÉÎÉÁÉ ÒÅÉĤËÉÎÉÁÉ ɉÁÒÔÅÆÁËÔÁÉɊȢ 4ÏÄõÌ ÂıÔÉÎÁ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ĄÔÁËÏÓ ËıÇĄ ɉÁÎÇÌȢ cone 
of influence ɀ #/)ɊȢ eÔÁËÏÓ ËıÇÉÓ ÐÁÒÏÄÏ ÓÒÉÔĄȟ ËÕÒÉÏÊÅ ĄÐÒÁÓÔÁÓ ÒÙĤÙÓ ÙÒÁ ÎÕÔÒÁÕËÉÁÍÁÓȢ "ÁÎÇÅÌÉĵ 
ÇÁÌÉÏÓ ÓÔÁÔÉÓÔÉÎÉÏ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÕÍÏ ÎÕÓÔÁÔÙÍÁÓ ÁÔÌÉÅËÁÍÁÓ ÁÔÓiĿÖÅÌÇÉÁÎÔ Ą ÇÁÌÉÏÓ ÓÐÅËÔÒä ɉ0kɊȢ 4ÁéÉÁÕ 
bendresniems procesams rekomenduojamos Monte Karlo simuliacijos. Galios spektro 
ÐÁÓÉÓËÉÒÓÔÙÍÁÓ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁÓ ÔÁÉÐȡ 

Ὀ ὴ ὖ… ὴ    ɉςυ ÆÏÒÍÕÌõ) 
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£ÉÕÏ ÁÔÖÅÊÕ ’ ρ realioms bangelõÍÓȟ ÉÒ ’ ς kompleksinõÍÓ ÂÁÎÇÅÌõÍÓȢ "ÁÎÇÅÌÉĵ ÇÁÌÉÁ 
ÓÕÔÅËÉÁ ÖÁÒÉÁÎÔÉĤËÕÍÏȟ ÂıÄÉÎÇÏ ÔÁÍ ÔÉËÒÉÅÍÓ ÄÁĿÎÉÁÍÓȢ 

"ÁÎÇÅÌÉĵ ÎÕÏÓÅËÌÕÍÁÓ ɉ74#Ɋ ÍÁÔÕÏÊÁ ÒÙĤÉÏ ÔÁÒÐ ÄÖÉÅÊĵ ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕéÉĵ ÓÔÉÐÒÕÍäȢ *ÉÓ ÁÔÓÐÉÎÄÉ 
ÖÉÅÔÉÎö ÌÁÉËÏ ÉÒ ÄÁĿÎÉÏ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÊäȢ "ÁÎÇÅÌÉĵ ÎÕÏÓÅËÌÕÍÁÓ ɉ74#Ɋ ÁÐÓËÁÉéÉÕojamas pagal ÓÁÎÔÙËĄ 
ÔÁÒÐ ËÒÙĿÍÉÎÉÏ ÓÐÅËÔÒÏ ÉÒ ÄÖÉÅÊĵ ÓÉÇÎÁÌĵ ÁÒ ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕéÉĵ ÓÐÅËÔÒÏȢ eÖÅÒÔÉÎÁÎÔ ÌÙÇÉÎÁÍäÊĄ ÐÁÒÁÍÅÔÒä 
3ȟ 74# ÒÏÄÉËÌÉÓ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁÓ ÔÁÉÐȡ 

Ὑ ί  
Ȣ

    ɉςφ ÆÏÒÍÕÌõ) 

FaÚÉÎĄ ÒÙĤĄ ÔÁÒÐ ÄÖÉÅÊĵ ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕéÉĵ ÐÁÒÏÄÏ ÂÁÎÇÅÌÉĵ ÆÁÚõÓ ËÁÍÐÁÓȢ .ÏÒÉÎÔ ÐÁÔÉËÒÉÎÔÉ ÄÖÉÅÊĵ 
ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕéÉĵ ÓÁÖÙÂÅÓ ÆÁÚõÓ ÖÉÄÕÊÅ ÉÒ ÕĿ ÊÏÓ ÒÉÂĵȟ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÉ ÐÁÔÉËÉÍÕÍÏ ÉÎÔÅÒÖÁÌÁÉ ÉÒ 
vidurkiÁÉȢ !ÐÓËÒÉÔÏÊÉ ÆÁÚõ ÙÒÁ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁ, ÎÏÒÉÎÔ ËÉÅËÙÂÉĤËÁÉ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ÔÁÍ ÔÉËÒÏÓ ÆÒÁÚõÓ ÒÙĤÉÕÓȟ 
ËÁÉ ÓÔÁÔÉÓÔÉÎÉÓ ÒÅËĤÍÉÎÇÕÍÁÓ ÙÒÁ ÄÉÄÅÓÎÉÓ ÎÅÉ υ proc.+ ĄÔÁËÏÓ ËıÇÉÏ ÖÉÄÕÊÅȢ %ÓÁÎÔ ÄÕÏÔajam 
ËÁÍÐĵ ÓËÁÉéÉÕÉ ɉÁt, t Ѐ ρȟ ȣȟ ÎɊȟ ÁÐÓËÒÉÔÏÓÉÏÓ ÆÁÚõÓ ÖÉÄÕÒËÉÓ ÁÐÓËÁÉéÉuojamas taip: 

ὥ ÁÒÇ ὃȟὄ , kai ὃ В ÃÏÓ ὥ  ir ὄ В ÓÉÎ ὥ  

3$ ÙÒÁ ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁÓȟ ÎÏÒÉÎÔ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ÖÉÄÕÔÉÎÉÏ ËÁÍÐÏ ÐÁÔÉËÉÍÕÍÏ ÉÎÔÅÒÖÁÌÕÓȢ £ÉÓ ÐÒÏÃÅÓÁÓ 
ÕĿÒÁĤÏÍÁÓ ÔÁÉÐȡ 

ί ςÌÎ ὙȾὸ, kur Ὑ Ѝὃ ὄ    (27 fÏÒÍÕÌõɊ 

2ÅÚÏÌÉÕÃÉÊÁ ÇÁÌÉ ÂıÔÉ ÓÕÓÔÉÐÒÉÎÔÁ ÐÁÄÉÄÉÎÕÓ ËÁÍÐĵ ÓËÁÉéÉĵȢ !ÐÓËÒÉÔÁÓÉÓ 3$ȟ ËÕÒÉÓ ÙÒÁ 
ÓÉÎÏÎÉÍÉĤËÁÓ ÓÕ ÔÉÅÓÉÎÉÕ 3$ȟ ÇÁÌÉ ËÅÉÓÔÉ ÒÅÉËĤÍÅÓ ÎÕÏ π ÉËÉ ÂÅÇÁÌÙÂõÓȢ -ÏÎÔÅ +ÁÒÌÏ ÓÉÍÕÌÉÁÃÉÊÏÓ 
ÎÁÕÄÏÊÁÍÏÓ ÔÉËÒÉÎÁÎÔ ÎÕÏÓÅËÌÕÍÏ ÓÔÁÔÉÓÔÉÎĄ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÕÍäȢ 

Apibendrinant galima teigti, kad ÔÉÒÉÁÎÔ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÊÁÕÔÒÕÍä ÁÕËÓÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÍÓȟ 
ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÏÓ ÓËÁÉéÉÁÖÉÍÏ ÍÏÄÅÌÉÓȢ !ÄÁÐÔÁÖÕÓ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÁ ÒÅÉËĤÍÅÓ ĤÉÁÍÅ ÍÏÄÅÌÙÊÅȟ ÊĄ 
ÇÁÌÉÍÁ ÎÁÕÄÏÔÉ ËÁÉÐ ÄÁÕÇÉÁÌÙÐĄȟ ËÕÒÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ÒÙĤÉÕÓ ÔÁÒÐ ËÁÌÎÁËÁÓÙÂÏÓ ĄÍÏÎõÍÓ ÂıÄÉÎÇĵ 
ÖÅÉËÓÎÉĵ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÂÅÔÏÓȢ 2ÙĤÉÏ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÇÒäĿÏÓ ÉÒ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊÁÓ ÇÒäĿÏÓ ÔÙÒÉÍÕÉ 
naudojamas autoregresinis paskirstomasis atsilikimo modelis, kurio pagrindinis privalumas yra 
ÔÁÓȟ ËÁÄ ĤÉÓ ÍÏÄÅÌÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊäȟ ÊÏÇ ÐÏËÙéÉÁÉ ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÁÔÓÉÓÐÉÎÄÉ ÁÕËÓÏ ËÁÉÎÏÓÅ 
ÎÅ ÉĤ ËÁÒÔÏȟ Ï ÔÉË ÐÒÁõÊÕÓ ÔÁÍ ÔÉËÒÁÍ ÌÁÉËÕÉȢ .ÏÒÉÎÔ ÉĤÍÁÔÕÏÔÉ ÇÒÙÎäÊä ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÏ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿäȟ 
t. ÙȢ ÇÒäĿäȟ ËÕÒÉ ÖÉÒĤÉÊÁ ÎÅÒÉÚÉËÉÎÇĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ɉÐÖÚȢȟ ÖÙÒÉÁÕÓÙÂõÓ ÖÅÒÔÙÂÉÎÉĵ ÐÏÐÉÅÒÉĵɊ ÇÒäĿäȟ ÄÁĿÎÁÉ 
naudÏÊÁÍÁ £ÁÒÐÏ ÍÅÔÏÄÉËÁȟ Ï ÁÔÌÉÅËÁÎÔ ÁÕËÓÏ ÉÒ ËÉÔĵ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÎÉÁÍÅ 
ÐÏÒÔÆÅÌÙÊÅ ËÁÉÎĵ ËÏÒÅÌÉÁÃÉÎö ÁÎÁÌÉÚöȟ ÒÅÍÉÁÍÁÓÉ ÖÉÄÕÔÉÎõÓ ÄÉÓÐÅÒÓÉÊÏÓ ÅÆÅËÔÙÖÉÏÓ ÒÉÂÏÓ ÍÅÔÏÄÕȟ ËÕÒÉÓ 
ÓÕÌÁÕËÉÁ ÍÏËÓÌÉÎõÓ ËÒÉÔÉËÏÓ ÄõÌ ÔÏȟ ËÁÄ ÅÆÅËÔÙÖÉÏÓ ÒÉÂÏÓ ÁÎÁÌÉÚõ ÙÒÁ ÐÁÇÒĄÓÔÁ ÔÉË ÔÁÍ ÔÉËÒĵ ÔÁĤËĵ 
ÒÅÉËĤÍõÍÉÓȟ Ï ĤÉĵ ÔÁĤËĵ ÒÅÉËĤÍÉĵ ÐÁÔÉËÉÍÕÍÁÓ ÎõÒÁ ÖÅÒÔÉÎÁÍÁÓȢ "Å ÔÏȟ ÏÒÉÇÉÎÁÌÉ 3ÈÁÒÐÅ ɉυύϋτɊ 
ÆÏÒÍÕÌõ ÎõÒÁ ÐÁÒÅÍÔÁ ÉÓÔÏÒÉÎÅ ÇÒäĿÁȟ Ï ÔÉË ÌÁÕËÉÁÍÏÓ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÏÓ ÖÅÒÔÉÎÉÍÕȟ ÔÕÏ ÔÁÒÐÕ ËÁÉ 
ÌÁÕËÉÁÍÏÓ ÇÒäĿÏÓ ËÒÉÔÅÒÉÊĵ ÇÁÌÉÍÁ ÎÁÕdoti tik vertinant fiksuoto pajamingumo investicijas. Siekiant 
ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ĤÉÕÏÓ ÖÉÄÕÔÉÎõÓ ÄÉÓÐÅÒÓÉÊÏÓ ÍÅÔÏÄÏ ÒÉÂÏÔÕÍÕÓȟ ÒÅËÏÍÅÎÄÕÏÔÉÎÁ ÐÁÓÉÔÅÌËÔÉ ÎÅÐÁÒÁÍÅÔÒÉÎÉÏ 
ÏÐÔÉÍÉÚÁÖÉÍÏ ÍÅÔÏÄäȟ ËÕÒÉÓ ÙÒÁ ÐÁÒÅÍÔÁÓ ÉÓÔÏÒÉÎÉĵ ÄÕÏÍÅÎĵ ÎÁÕÄÏÊÉÍÕ ÉÒ ÎÅÒÅÉËÁÌÁÕÊÁ ÊÏËÉĵ 
duomenĵ ÐÁÓÉÓËÉÒÓÔÙÍÏ ÖÅÒÔÉÎÉÍÏ ÐÒÉÅÌÁÉÄĵȢ 0ÁÓÔÁÒÕÏÊÕ ÍÅÔÏÄÕ ÁÂÓÏÌÉÕéÉÏÊÉ ÔÉËÓÌÉÎõ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁ 
ÎÕÓÔÁÔÏÍÁ ÐÁÓÉÒÉÎËÔÉÎÁÉ ɉÐÖÚȢȟ ËÁÉÐ ÒÅÉËÁÌÁÖÉÍÁÓȟ ÊÏÇ ÐÏÒÔÆÅÌÉÏ ÇÒäĿÁ ÔÁÍ ÔÉËÒÕ ÐÒÏÃÅÎÔÕ ÖÉÒĤÙÔĵ 
ÖÁÒÔÏÔÏÊĵ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓä ÐÅÒ 3 m. ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄɊȢ $ÉÎÁÍÉÎõs koreliacijos pagal DCC-GARCH 
ÍÏÄÅÌÉÓ ÎÁÕÄÏÊÁÍÁÓ ÒÙĤÉĵ ÔÁÒÐ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÁÕËÓÏ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÏÓ ÁÎÁÌÉÚÅÉȢ £ÉÓ ÍÏÄÅÌÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ ĄÖÅÒÔÉÎÔÉ 
ÒÉÚÉËäȟ ÊÏÇ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÁËÃÉÊĵ ÇÒäĿÁ ÇÁÌÉ ËÉÓÔÉ ÖÉÅÎÁ ÌÉÎËÍÅȢ +ÏÉÎÔÅÇÒÁÃÉÎõÓ ÁÎÁÌÉÚõÓ ÓÕ ÅÎÄÏÇÅÎÉÎÉÁÉÓ 
ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉÓ ÌıĿÉÁÉÓ ÍÅÔodas naudojamas ÁÕËÓÏȟ ËÁÉÐ ÐÒÉÅÍÏÎõÓ ÁÐÓÁÕÇÁÉ ÎÕÏ ÉÎÆÌÉÁÃÉÊÏÓȟ 
ÅÆÅËÔÙÖÕÍÏ ÖÅÒÔÉÎÉÍÕÉȢ *ÉÓ ÙÒÁ ÐÁÒÅÍÔÁÓ ÐÒÉÅÌÁÉÄÁȟ ÊÏÇ ÓÔÒÕËÔıÒÉÎÉÁÉ ÐÏËÙéÉÁÉ ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ÐÒÅËÉĵ 
ÒÉÎËÏÊÅ ɉÁÔÓÉÓÐÉÎÄÉÎÔÙÓ ÐÌÁÔÁÕÓ ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ÐÒÅËÉĵ ÉÒ ÐÁÓÌÁÕÇĵ ËÁÉÎÏÓÅɊ ÂÅÉ ÁÕËÓÏ ÒÉÎËÏÊÅ ĄÖÙËÓÔÁ 
dÁÕÇÅÌÙÊÅ ÌÁÉËÏ ÅÉÌÕéÉĵȢ 4öÓÔÉÎõ ÂÁÎÇÅÌÉĵ ÔÒÁÎÓÆÏÒÍÁÃÉÊÁ ɀ vienas ÉĤ ÎÁÕÊÁÕÓÉĵ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ Ą ÁÕËÓä 
ÖÅÒÔö ÎÕÓÁËÁÎéÉĵ ÍÅÔÏÄĵȟ ËÕÒÉÓ ÌÅÉÄĿÉÁ ÎÕÓÔÁÔÙÔÉ ËÒÉÚÉÎÉÕÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕs ÁËÃÉÊĵ ÒÉÎËÏÊÅ ÂÅÉ ÉĤÔÉÒÔÉȟ ÁÒ 
ÄÖÉÅÊĵ ÔÕÒÔÏ ËÌÁÓÉĵ ɉÔȢ ÙȢ ÁÕËÓÏ ÉÒ ÁËÃÉÊĵɊ ÇÒäĿÁÉ ÂıÄÉÎÇÁÓ ÔÏÓ ÐÁéÉÏÓ ËÒÙÐÔÉÅÓ ÊÕÄõÊÉÍÁÓ ËÒÉÚÉÎÉÁÉÓ ÉÒ 
stabiliais ekonomikos laikotarpiais.  



LƴǾŜǎǘŀǾƛƳƻ ƣ ŀǳƪǎŊ ǊŀƛŘŀΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛƧƻǎ ƛǊ ǇǊƛŜƳƻƴŤǎ 67 

 

4. INVESTICIJƼ Ɵ ģEMƍS ƸKIO PRODUKTUS IR Ɵ AUKSŃ VERļIƼ 

LYGINAMOJI ANALIZƍ 

0ÁÓÁÕÌÉÏ ÄÅÍÏÇÒÁÆÉÎõÓ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÏÓ ÔÕÒÉ ÄÉÄÅÌõÓ ĄÔÁËÏÓ ÅËÏÎÏÍÉËÁÉȟ Ï ÔÁÉ ÌÅÍÉÁ ĄÖÁÉÒÁÕÓ 
ÐÏÂıÄĿÉÏ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÒÉÚÉËÉÎÇÕÍä ÉÒ ÐÅÌÎÉÎÇÕÍäȢ 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ ÄÅÍÏÇÒÁÆÉÎõÍÉÓ ÐÒÏÇÎÏÚõÍÉÓȟ 
ÇÌÏÂÁÌÕÓ ÇÙÖÅÎÔÏÊĵ ÓËÁÉéÉÕÓȟ ςπρρ ÍȢ ÐÅÒËÏÐöÓ χ mlrd. ÒÉÂäȟ ÁÔÅÉÔÙÊÅ ÁÕÇÓ ÉÒ ÔÏÌÉÁÕȢ 2ÅÍÉÁÎÔÉÓ 
*ÕÎÇÔÉÎÉĵ 4ÁÕÔĵ /ÒÇÁÎÉÚÁÃÉÊÏÓ ÐÒÏÇÎÏÚõÍÉÓȟ 2030 m. ÇÙÖÅÎÔÏÊĵ ÓËÁÉéÉÕÓ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ÐÅrkops 
8,6 mlrd., iki 2050 m. ÖÉÒĤÙÓ ω mlrd., o iki 2100 m. gali pasiekti net 11,2 mlrd. ɉ*ÕÎÇÔÉÎÉĵ 4ÁÕÔĵ 
Organizacija, Ekonomikos ir sÏÃÉÁÌÉÎÉĵ rÅÉËÁÌĵ departamentas, 2017). 

6ÉÅÎÁÓ ÒÅÉËĤÍÉÎÇÉÁÕÓÉĵ ÄÉÄõÊÁÎéÉÏ ÇÌÏÂÁÌÁÕÓ ÇÙÖÅÎÔÏÊĵ ÓËÁÉéÉÁÕÓ ÁÕÇÉÍÏ ÁÓÐÅËÔÁÓ ÙÒÁ ÊÏ ĄÔÁËÁ 
ÐÁÓÁÕÌÉÎÅÉ ÅËÏÎÏÍÉËÁÉȡ ÇÌÏÂÁÌÉÕ ÍÁÓÔÕ ÄÉÄõÊÁ ÒÉÂÏÔĵ ÉĤÔÅËÌÉĵȟ ÔÏËÉĵ ËÁÉÐ ÍÁÉÓÔÁÓȟ ÖÁÎÄÕÏ ÉÒ 
ÅÎÅÒÇÉÊÁȟ ÐÁËÌÁÕÓÁȟ ÔÁÉÇÉȟ ÄÉÄõÊÁ ÉÒ ĤÉĵ ÉĤÔÅËÌÉĵ ËÁÉÎÏÓȢ 3%" banko analitikai (2015) cituoja Pasaulio 
"ÁÎËÏ ÐÒÏÇÎÏÚÉĵ ςπσπ-iesiems duomenis, pagal kuriuÏÓ ÇÌÏÂÁÌÉ ÍÁÉÓÔÏ ÐÁËÌÁÕÓÁ ÔÕÒõÔĵ ÐÁÄÉÄõÔÉ 
apie 50 proc. 

+ÉÎÔÁÎéÉÏÓ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÏÓ ÄÁÒÏ ÓÔÉÐÒĵ ÐÏÖÅÉËĄ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ ÐÁÓÉÒÉÎËÉÍÕÉȢ 0ÁÖÙÚÄĿÉÕÉȟ 
ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÔÁȟ kad ρ ËÇ ÍõÓÏÓ ÐÁÇÁÍÉÎÔÉ ÒÅÉËÉÁ χ ËÇ ÇÒıÄĵȢ $ÉÄõÊÁÎÔÉ ÍõÓÏÓ ÐÁËÌÁÕÓÁ ÓäÌÙÇÏÊÁ 
ÇÒıÄĵ paklausos ÁÕÇÉÍäȢ 'ÒıÄÉÎÉĵ ËÕÌÔıÒĵ ÐÁÓÉıÌÏÓ ÐÁÄÉÄÉÎÉÍÕÉ ÔÒöĤÉÁÍÉ ÌÁÕËÁÉȟ Ï ÔÁÉ ÒÅÉĤËÉÁȟ ËÁÄ 
ÔÒäĤĵ ÇÁÍÙÂÏÓ ĄÍÏÎÉĵ ÁËÃÉÊĵ ÖÅÒÔõ ÁÔÅÉÔÙÊÅ ÇÁÌÉ ËÉÌÔÉ ɉ3%" bÁÎËÁÓȟ ςπρυɊȟ ÉÒ ÐÁÎȢ !ÔÓÉĿÖÅÌÇÉÁÎÔ Ą 
ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÅËÉĵ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ ÄÉÄõÊÉÍÏ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÁÓ ÇÌÏÂÁÌÉÕ ÍÁÓÔÕȟ ÉÎÖÅÓÔÕÏÔÏÊÁÉ Ðradeda svarstyti 
ÄÁÒ ÖÉÅÎä ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÁÌÔÅÒÎÁÔÙÖä ɀ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊÁÓ Ą ĿÅÍõÓ ıËÉÏ ÉÒȾÁÒ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔÕÓȟ ËÁÉÐ 
palyginus ÓÁÕÇĵȟ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÒÉÚÉËä ÌÅÉÄĿÉÁÎÔĄ ÖÁÌÄÙÔÉ ÉÎÖÅÓÔÁÖÉÍÏ ÂıÄäȢ £ÉÁÍÅ ÓËÙÒÉÕÊÅ 
ÁÐĿÖÅÌÇÓÉÍÅ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÒÉÎËĵ ÆÕÎËÃÉÏÎÁÖÉÍÏ ÉÒ Êĵ ÄÉÎÁÍÉËÏÓ ÙÐÁÔÕÍÕÓȟ ÎÁÇÒÉÎõÓÉÍÅ 
ÔÁÒÐÕÓÁÖÉÏ ÐÒÉËÌÁÕÓÏÍÙÂö ÔÁÒÐ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÉÒ ÎÁÆÔÏÓ ËÁÉÎĵȟ ÁÎÁÌÉÚÕÏÓÉÍÅȟ ËÏÄõÌ ÇÒıÄĵ ÒÉÎËÁ 
ÙÒÁ ÓÐÅÃÉÆÉÎõ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÒÉÎËÁ, ÂÅÉ ÁÔÌÉËÓÉÍÅ ÉÎÖÅÓÔÉÃÉÊĵ Ą ĿÅÍõÓ ıËÉÏ ÐÒÏÄÕËÔÕÓ ÉÒ ÁÕËÓä 
ÌÙÇÉÎÁÍäÊä ÁÎÁÌÉÚöȢ 

4.1. Maisto produktƽ rinkƽ funkcionavimas ir jƽ dinamika 

-ÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÒÉÎËÏÓÅ ÄÁĿÎÉÁÕÓÉÁÉ ÐÒÅËÉÁÕÊÁÍÁ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉÓȢ !ÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒĄ 
ÓÕÄÁÒÁÎÔÉÓ ÐÉÒËõÊÁÓ ÓÕÓÉÔÁÒÉÁ ÓÕ ÐÁÒÄÁÖõÊÕ ÐÉÒËÔÉ ÔÁÍ ÔÉËÒä ËÉÅËĄ ÐÒÅËõÓ ÕĿ ÎÕÒÏÄÙÔä ËÁÉÎäȢ 
3ÕÔÁÒÉÁÍÁȟ ËÁÄ ÐÒÅËõ ÂÕÓ ÐÒÉÓÔÁÔÙÔÁ ÎÕÒÏÄÙÔÕ ÌÁÉËÕ ÁÔÅÉÔÙÊÅȢ !ÎËÓÔÙÖÉÅÊÉ ĄÒÁĤÁÉ ÁÐÉÅ ÔÏËÉÏ ÔÉÐÏ 
ateities sandorius aptinkami dar Aristotelio veikale ȵ0ÏÌÉÔÉËÁȱȟ ËÕÒ ÁÐÒÁĤÏÍÁȟ ÊÏÇ ÌÁÕËÉÁÎÔ 
ÉĤÓËÉÒÔÉÎÉÏ ÄÅÒÌÉÁÕÓȟ ÖÉÅÔÉÎÁÍÓ ıËÉÎÉÎËÁÍÓ ÓÕÍÏËÁÍÁ ÉĤ ÁÎËÓÔÏ ÄõÌ ÇÁÌÉÍÙÂõÓ ÎÕõÍÕÓ ÄÅÒÌÉĵ 
ÎÁÕÄÏÔÉ ÁÌÙÖÕÏÇÉĵ ÉĤÓÐÁÕÄÁÓȢ .ÕÏ ÓÅÎÏÖõÓ ÉËÉ ÄÁÂÁÒÔÉÎÉĵ ÌÁÉËĵ ÐÒÅËÉĵ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉ ÓÍÁÒËÉÁÉ 
ÐÁÓÉËÅÉÔõȢ $ÁÂÁÒ ĿÅÍõÓ ıËÉÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÒÉÎËÏÓÅ ÐÒÅËÉĵ ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÁÉ ÓÕÄÁÒÏ ÄÉÄĿÉÕÌö ÄÁÌĄ ÖÉÓĵ 
ÍÁÉÎĵ ÓÁÎÄÏÒÉĵ ÖÉÓÁÍÅ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ɉÐÁÇÁÌ ÐÒÏÇÒÁÍÏÓ ȵ-ÉÓÓÉÏÎ ςπρτȡ &ÅÅÄÉÎÇ ÔÈÅ 7ÏÒÌÄȰ ɉ2014) 
informacijäɊȢ 

+ÁÉÐ ÔÅÉÇÉÁÍÁ %ÔÉÏÐÉÊÏÓ ÇÒıÄĵ ÒÉÎËÏÓ ÔÙÒÉÍÏ ÐÒÏÊÅËÔÅ ɉ1998), ÅÆÅËÔÙÖĵ ÍÁÉÓÔÏ ÒÉÎËĵ 
ÆÕÎËÃÉÏÎÁÖÉÍä ÇÁÌÉ ÁÐÓÕÎËÉÎÔÉ ÄÉÄÅÌÉÓ ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÎÅÔÉËÒÕÍÁÓȢ Tikslios informacijos laiku 
ÔÒıËÕÍÁÓ ÓäÌÙÇÏÊÁ ÐÒÁÓÔä ÍÁÉÓÔÏ ÒÉÎËĵ ÆÕÎËÃÉÏÎÁÖÉÍä ÂÅÉ ÓËÁÔÉÎÁ ÎÅÍÁĿä ÄÁÌĄ ÖÅÒÓÌÏ ĄÍÏÎÉĵ ÉÒ 
ÎÁÍĵ ıËÉĵ ÐÁÓÉËÌÉÁÕÔÉ ÐÁÌÙÇÉÎÕÓ ÎÅÐÒÏÄÕËÔÙÖÉÁÉÓ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÔÉÅËõÊÁÉÓȢ $õÌ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓȟ 
ÎÏÒÉÎÔ ËÕÒÔÉ ÍÏÄÅÒÎÉÁÓȟ Ą ÅÆÅËÔÙÖÉÕÓ ÍÁÉÎÕÓ ÏÒÉÅÎÔÕÏÔÁÓ ÍÁÉÎĵ ÒÉÎËÁÓ ÎÁĤÉÏÊÅ ÅËÏÎÏÍÉËÏÊÅȟ 
ÓÖÁÒÂÕ ÕĿÔÉËÒÉÎÔÉ ÉÎÆÏÒÍÁÃÉÊÏÓ ÁÐÉÅ ÐÒÅËÉĵ ËÁÉÎÁÓ tinkamu laiku ÉÒ ÔÉËÓÌĵ ÐÁÔÅÉËÉÍä ÒÉÎËÏÓ 
dalyviams. 

)ÎÉÃÉÁÔÙÖÁ ÓÕÍÁĿÉÎÔÉ ËÁÉÎĵ ÎÅÐÁÔÉËÉÍÕÍÏ ÌÙÇĄ ÂÅÉ ÓËÁÔÉÎÔÉ ÓÍÕÌËÉĵ ıËÉÎÉÎËĵ ÖÅÉËÌä, sudarant 
ÁÔÅÉÔÉÅÓ ÓÁÎÄÏÒÉÕÓ ÄõÌ Êĵ ÂıÓÉÍÏ ÄÅÒÌÉÁÕÓ, ÐÁÓÉÔÁÒÎÁÕÊÁ ÔÉÅË ĿÅÍõÓ ıËÉÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÐÁËÌÁÕÓÏÓ 
ÕĿÔÉËÒÉÎÉÍÕÉȟ ÔÉÅË ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÊÁ ÐÁÓÉıÌäȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÄÉÄÅÌÉÕÓ ĿÅÍõÓ ÐÌÏÔÕÓ ÕĿÉÍÁÎÔÙÓȟ ÉĤÖÙÓÔÙÔÉ ÉÒ 
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mechanizuoti ıËÉÁÉ ÇÁÌÉ ÐÁÇÁÍÉÎÔÉ ÐÒÏÄÕËÃÉÊÏÓ ÖÉÅÎÅÔä ÐÉÇÉÁÕ ÎÅÉ ÐÒÁÓéÉÁÕÓÉÁÉ ÁÐÍÏËÁÍÉ 
ıËÉÎÉÎËÁÉ tÒÅéÉÏÊÏ pÁÓÁÕÌÉÏ ĤÁÌÙÓÅȢ 

-ÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ËÁÉÎĵ ËÉÎÔÁÍÕÍÁÓ ÔÕÒÉ ÉÔÉÎ ÄÉÄÅÌõÓ ĄÔÁËÏÓ ÖÁÒÇÉÎÇÁÉ ÇÙÖÅÎÁÎéÉĵ ĿÍÏÎÉĵ 
ÇÅÒÏÖÅÉȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ËÁÉÎĵ ÄÉÄõÊÉÍÁÓ ÇÁÌÉ ÓäÌÙÇÏÔÉ ÍÁÉÓÔÏ ÐÁÓÉıÌÏÓ ÔÒıËÕÍä tarp 
ÍÁĿÁÓ ÐÁÊÁÍÁÓ ÇÁÕÎÁÎéÉĵ ĿÍÏÎÉĵȢ $õÌ ĤÉÏÓ ÐÒÉÅĿÁÓÔÉÅÓ ÓÖÁÒÂÉ ÓÍÕÌËÅÓÎÉĵ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÒÉÎËĵ 
ÉÎÔÅÇÒÁÃÉÊÁ Ą ÓÔÁÍÂÅÓÎÅÓ ÒÉÎËas, kad kompensuojant prasto derliaus nuostolius viename regione 
ÂıÔĵ ÇÁÌÉÍÁ ÉÍÐÏÒÔÕÏÔÉ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔÕÓ ÉĤ ËÉÔĵ ÒÅÇÉÏÎĵȟ ËÕÒÉÕÏÓ ÐÒÁÓÔÏÓ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ 
ÁÕÇÉÎÉÍÏ ÓäÌÙÇÏÓ ÐÁÖÅÉËõ ÎÅ ÔÁÉÐ ÓÔÉÐÒÉÁÉ ÁÒ ÎÅÐÁÖÅÉËõ ÖÉÓÁÉ ɉ2ÏÓÅÒȟ 2ÉÔÃÈÉÅȟ 2017). 

-ÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÉ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÕ ÍÁÓÔÕ ÖÅÒÔÉÎÁÍÉ, ÐÁÓÉÔÅÌËÉÁÎÔ ĤÉÕÏÓ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎÉÕÓ 
indikatorius: *ÕÎÇÔÉÎÉĵ 4ÁÕÔĵ maisto ir ĿÅÍõÓ ıkio organizacijos (FAO) ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓä 
(angl. FAO Food Price Index ɉ&0)ɊɊ ÉÒ ÍÁÉÓÔÏ ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓä ɉÁÎÇÌȢ ÔÈÅ Food Consumer 
Price Index ɉ#0)ɊȢ &!/ ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÁÓ ÙÒÁ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÓ ɉÐÖÚȢȟ ÁÔÓËÉÒĵ ÔÉÅËõÊĵ ÁÒ ĤÁÌÉĵɊ 
ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÍÁÔÁÓȟ ËÕÒÉÓ ÐÁÒÏÄÏ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎÉÏ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÅËÉĵ ËÒÅÐĤÅÌÉÏ ÖÅÒÔõÓ ÐÏËÙéÉÕÓ ÐÅÒ 
ÍõÎÅÓĄ ɉ*ÕÎÇÔÉÎÉĵ 4ÁÕÔĵ maisto ir ĿÅÍõÓ ıkio organizacija, 2017), tuo tarpu maisto vartojimo 
ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÁÓ ÐÁÒÏÄÏȟ ËÏËÉÁ ÙÒÁ ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎÁ ÒÅÁÌÉÁÍ ÖÁÒÔÏÔÏÊÕÉȢ &!/ ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÁÓ 
ÁÐÓËÁÉéÉÕÏÊÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÐÅÎËÉĵ ÐÒÅËÉĵ ÇÒÕÐÉĵ ɀ ÇÒıÄÉÎÉĵ ËÕÌÔıÒĵȟ ÁÕÇÁÌÉÎÉÏ ÁÌÉÅÊÁÕÓȟ ÐÉÅÎÏ 
ÐÒÏÄÕËÔĵȟ ÍõÓÏÓ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÉÒ ÃÕËÒÁÕÓ ɀ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓĵ ÖÉÄÕÒËÉÓȢ -ÉÎõÔĵ ÐÒÅËÉĵ ÇÒÕÐÉĵ ËÁÉÎĵ 
ÉÎÄÅËÓĵ ÄÉÎÁÍÉËÁ ςπρ6 m. spalio ɀ 2017 m. spalio laikotarpiu iliustruojama 8 pav. 

 

 

8 pav. &!/ ÇÒıÄÉÎÉĵ ËÕÌÔıÒĵȟ ÁÕÇÁÌÉÎÉÏ ÁÌÉÅÊÁÕÓȟ ÐÉÅÎÏ ÐÒÏÄÕËÔĵȟ ÍõÓÏÓ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÉÒ ÃÕËÒÁÕÓ 
ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓĵ ÄÉÎÁÍÉËÁ ςπρφ ÍȢ ÓÐÁÌĄ ɀ 2017 m. spalĄ. 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ WǳƴƎǘƛƴƛǽ ¢ŀǳǘǽ maisto ir ȌŜƳŤǎ ǹkio organizacija, 2017. 

 

Kaip matyti 8 pav., FAO grıÄÉÎÉĵ ËÕÌÔıÒĵ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÖÉÄÕÒËÉÓ 2017 m. spalĄ ÓÉÅËõ 152,8 
punkto, t. y. ĤÉÏ ÒÏÄÉËÌÉÏ ÒÅÉËĤÍõ 7,4 proc. virĤÉÊÏ ÁÎËÓÔÅÓÎÉĵ ÍÅÔĵ ÔÏ ÐÁÔÉÅÓ ÍõÎÅÓÉÏ ÒÅÉËĤÍöȢ 
.ÁÇÒÉÎõÊÁÎÔ ÐÏËÙéÉÕÓ ÐÁÇÒÉÎÄÉÎõÓÅ ÇÒıÄÉÎÉĵ ËÕÌÔıÒĵ ÇÒÕÐõÓÅȟ ÐÁÓÔÅÂõÔÉÎÁȟ ËÁÄ ËÖÉÅéÉĵ ËÁÉÎÏÓ 
ÒÉÎËÏÊÅ ÂÕÖÏ ÍÁĿÅÓÎõÓȟ Ï ĄÔÁÍÐä ËÖÉÅéÉĵ ÒÉÎËÏÊÅ ËõÌõ ÄÉÄÅÌõ ÅËÓÐÏÒÔÏ ÉĤ *ÕÏÄÏÓÉÏÓ ÊıÒÏÓ ÒÅÇÉÏÎÏ 
ÐÁÓÉıÌÁ ÂÅÉ ÄÉÄõÊÁÎÔÉ ËÏÎËÕÒÅÎÃÉÊÁ ÔÁÒÐ ÅËÓÐÏÒÔÕÏÔÏÊĵȢ +ÕËÕÒıÚĵ kainos analizuojamu 
ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ ĤÉÅË ÔÉÅË ÐÁÄÉÄõÊÏ *ÕÎÇÔÉÎõÓÅ 6ÁÌÓÔÉÊÏÓÅȟ ÎÏÒÓ ĤĄ ÐÁÄÉÄõÊÉÍä ÁÔÓÖõÒõ ÄÉÄÅÌÉ ËÕËÕÒıÚĵ 
ÐÁÓÉıÌÏÓ ËÉÅËÉÁÉ ÉĤ 0ÉÅÔĵ !ÆÒÉËÏÓ ɉ*ÕÎÇÔÉÎÉĵ 4ÁÕÔĵ maisto ir ĿÅÍõÓ ıkio organizacija, 2017). 

&!/ ÁÕÇÁÌÉÎÉÏ ÁÌÉÅÊÁÕÓ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÒÅÉËĤÍõÓ vidurkis 2017 m. spalĄ ÓÉÅËõ 170 punktĵȟ ÔȢ y. 
jis buvo 1,1 proc. ÍÁĿÅÓÎÉÓ ÎÅÉ ÁÎËÓÔÅÓÎĄ ÍõÎÅÓĄ ÉÒ ÁÒÔÉÍÁÓ ÁÎËÓÔÅÓÎÉĵ ÍÅÔĵ ÔÏ ÐÁÔÉÅÓ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÏ 
ÖÉÄÕÒËÉÕÉȢ )ÎÄÅËÓÏ ÒÅÉËĤÍõÓ ÓÕÍÁĿõÊÉÍäȟ ÖÉÓĵ ÐÉÒÍÁȟ ÓäÌÙÇÏÊÏ ÐÁÌÍÉĵ ÂÅÉ ÓÏÊĵ ÁÌÉÅÊÁÕÓ ËÁÉÎĵ 
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ÍÁĿõÊÉÍÁÓȢ 0ÁÌÍÉĵ ÁÌÉÅÊÁÕÓ ËÁÉÎÁ ÓÕÍÁĿõÊÏ ÄÁÕÇÉÁÕȟ ÎÅÉ ÂÕÖÏ ÐÒÏÇÎÏÚÕÏÔÁȟ ÄõÌ ÄÉÄÅÌÉÏ 
ÐÒÏÄÕËÃÉÊÏÓ ËÉÅËÉÏȟ ÇÁÕÔÏ ÉĤ -ÁÌÁÉÚÉÊÏÓȟ ÂÅÉ ÄõÌ ÌÁÕËÉÁÍÏ ÐÒÏÄÕËÃÉÊÏÓ ÐÒÉÅÁÕÇÉÏ 0ÉÅÔÒÙéÉĵ !ÚÉÊÏÊÅȢ 
3ÏÊĵ ÁÌÉÅÊÁÕÓ ËÁÉÎÏÓ ÓÕÍÁĿõÊÏ ÄõÌ ÇÅÒÏ ÓÏÊĵ ÐÕÐÅÌÉĵ ÄÅÒÌÉÁÕÓ *ÕÎÇÔÉÎõÓÅ 6ÁÌÓÔÉÊÏÓÅ ÂÅÉ 
progÎÏÚÕÏÊÁÍÏÓ ÓÏÊĵ ÁÌÉÅÊÁÕÓ ÉĤÔÅËÌÉĵ ÇÁÕÓÏÓ 2017ɀ2018 m. ¼ÅÍÅÓÎõÓ ÓÁÕÌõÇÒäĿĵ ÁÌÉÅÊÁÕÓ 
ËÁÉÎÏÓȟ ÓäÌÙÇÏÔÏÓ ÄÉÄÅÌÉĵ ÅËÓÐÏÒÔÏ ÉĤ *ÕÏÄÏÓÉÏÓ ÊıÒÏÓ ÒÅÇÉÏÎÏ ËÉÅËÉĵȟ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÔÕÒõÊÏ ĄÔÁËÏÓ 
ÉÎÄÅËÓÏ ÖÉÄÕÔÉÎõÓ ÒÅÉËĤÍõÓ ÍÁĿõÊÉÍÕÉ ɉ*ÕÎÇÔÉÎÉĵ 4ÁÕÔĵ maisto ir ĿÅÍõÓ ıkio organizacija, 2017). 

&!/ ÐÉÅÎÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÖÉÄÕÒËÉÓ ςπρχ m. spalĄ ÓÉÅËõ 214,8 punkto, t. y. vidurkio 
reikĤÍõ ÓÕÍÁĿõÊÏ 4,2 proc. ÎÕÏ ÒÕÇÓõÊÏȟ ÔÁéÉÁÕ ĤÉ ÖÉÄÕÒËÉÏ ÒÅÉËĤÍõ ÂÕÖÏ 17,5 proc. (arba 32 
punktais) aukĤÔÅÓÎõ ÎÅÉ ςπρφ ÍȢ ÓÐÁÌĄ (bet 22 proc. maĿÅÓÎõ ÎÅÉ aukĤéÉÁÕÓÉÁ ÒÅÉËĤÍõȟ ÐÁÓÉÅËÔÁ 
2014 m. vasarĄɊȢ 4ÁÒÐÔÁÕÔÉÎõÓ ÓÖÉÅÓÔÏȟ ÎÕÇÒÉÅÂÔÏ ÐÉÅÎÏ ÍÉÌÔÅÌÉĵ ÂÅÉ ÎÅÎÕÇÒÉÅÂÔÏ ÐÉÅÎÏ ÍÉÌÔÅÌÉĵ 
kainos ςπρχ ÍȢ ÓÐÁÌĄ ÓÕÍÁĿõÊÏȟ ÔÁéÉÁÕ ÓıÒÉÏ ËÁÉÎÏÓ ÉĤÌÉËÏ ÄÁÕÇÍÁĿ ÓÔÁÂÉÌÉÏÓȢ 3ÖÉÅÓÔÏ ÉÒ 
ÎÅÎÕÇÒÉÅÂÔÏ ÐÉÅÎÏ ÍÉÌÔÅÌÉĵ ËÁÉÎÏÓ ÎÕËÒÉÔÏȟ ËÁÄÁÎÇÉ ÉÍÐÏÒÔÕÏÔÏÊÁÉ ÓÕÌÁÉËõ ÐÉÒËÉÍÕÓȟ ÌÁÕËÄÁÍÉ 
ÎÁÕÊÏÓ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÐÁÓÉıÌÏÓ ÉĤ /ËÅÁÎÉÊÏÓ ÒÅÇÉÏÎÏȢ -ÁĿÁ ÐÁËÌÁÕÓÁ ÂÅÉ ÇÁÕÓÙÂõ ÉÎÔÅÒÖÅÎÃÉÎõÓ 
ÐÁÓÉıÌÏÓ %ÕÒÏÐÏÓ 3äÊÕÎÇÏÊÅ ÐÁÓËÁÔÉÎÏ augti nugriebto pieno milteliĵ ËÁÉÎÁÓ ɉ*ÕÎÇÔÉÎÉĵ 4ÁÕÔĵ 
maisto ir ĿÅÍõÓ ıkio organizacija, 2017). 

&!/ ÍõÓÏÓ ÐÒÏÄÕËÔĵ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÖÉÄÕÒËÉÏ ÒÅÉËĤÍõ ςπρχ m. spalĄ ÓÉÅËõ 172,7 punkto, t. y. 
πȟω ÐÒÏÃȢ ÓÕÍÁĿõÊÏ ÎÕÏ ÒÕÇÓõÊÏȟ ÉÒ ĤÉÓ ÌÁÉÐÓÎÉĤËÁÓ ÍÁĿõÊÉÍÁÓ ÔöÓõÓÉ ÎÕÏ ÌÉÅÐÏÓȢ 4ÁÒÐÔÁÕÔÉÎõÓ 
kiaulienos ir avienos kainos 2017 m. spalĄ taip pat nukrito, nors jautienos kainos pakilo, o 
ÐÁÕËĤÔÉÅÎÏÓ ÉĤÌÉËÏ ÓÔÁÂÉÌÉÏÓȢ +ÉÁÕÌÉÅÎÏÓ ËÁÉÎĵ ÍÁĿõÊÉÍä ÓäÌÙÇÏÊÏ ÉÎÔÅÎÓÙÖÉ ËÏÎËÕÒÅÎÃÉÊÁ ÔÁÒÐ 
ÅËÓÐÏÒÔÕÏÔÏÊĵ ÂÅÉ ÖÁÎÇÉ ÉÍÐÏÒÔÏ ÐÁËÌÁÕÓÁȟ ÔÕÏ ÔÁÒÐÕ ÊÁÕÔÉÅÎÏÓ ËÁÉÎÏÓ ÐÁÄÉÄõÊÏ ÄõÌ ÒÉÂÏÔÏÓ 
ÐÁÓÉıÌÏÓ ÉĤ /ËÅÁÎÉÊÏÓ ÒÅÇÉÏÎÏȢ 3ÅÚÏÎÉÎÉÓ ÁÖÉÅÎÏÓ ÐÁÓÉıÌÏÓ ÐÁÄÉÄõÊÉÍÁÓ /ËÅÁÎÉÊÏÊÅ ÓÕÍÁĿÉÎÏ 
ÁÖÉÅÎÏÓ ËÁÉÎÁÓ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎõÓÅ ÒÉÎËÏÓÅȟ Ï ÐÁÕËĤÔÉÅÎÏÓ ÒÉÎËÏÓ ÉĤÌÉËÏ ÇÅÒÁÉ ÓÕÂÁÌÁÎÓÕÏÔÏÓ ɉ*ÕÎÇÔÉÎÉĵ 
4ÁÕÔĵ maisto ir ĿÅÍõÓ ıkio organizacija, 2017). 

&!/ ÃÕËÒÁÕÓ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÖÉÄÕÒËÉÏ ÒÅÉËĤÍõ ςπρχ m. spalĄ mõÎȢ ÓÉÅËõ 203 punktus, t. y. ji 
ÓÕÍÁĿõÊÏ 0,7 proc. nuo 20ρχ ÍȢ ÒÕÇÓõÊÏ ÉÒ 36 proc. ɀ ÎÕÏ ÁÎËÓÔÅÓÎÉĵ ÍÅÔĵ ÓÐÁÌÉÏȢ #ÕËÒÁÕÓ ËÁÉÎÏÓ 
2017 m. spalĄ ÎÕËÒÉÔÏ ÄõÌ prognozuojamos dideÓÎõÓ ÐÁÓÉıÌÏÓ 2017ɀ2018 m. bei ÄõÌ ÄÉÄÅÌÉÏ 
ÃÕËÒÉÎÉĵ ÒÕÎËÅÌÉĵ ÄÅÒÌÉÁÕÓ ÐÅÒÓÐÅËÔÙÖĵ %ÕÒÏÐÏÓ 3äÊÕÎÇÏÊÅ ÉÒ 2ÕÓÉÊÏÊÅȢ 3ÉÌÐÎÅÓÎÉÓ "ÒÁÚÉÌÉÊÏÓ 
realasȟ ÄÉÄÉÎÁÎÔÉÓ ÃÕËÒÁÕÓ ÅËÓÐÏÒÔÏ ÉĤ "ÒÁÚÉÊÏÓ ÐÅÒÓÐÅËÔÙÖÁÓȟ ÔÁÉÐ ÐÁÔ ÔÕÒõÊÏ ĄÔÁËÏÓ ÔÁÒÐÔÁÕÔÉÎõÍÓ 
ÃÕËÒÁÕÓ ËÁÉÎÏÍÓȟ ÙÐÁé ÔÕÒÉÎÔ ÇÁÌÖÏÊÅ ĿÅÎËÌĵ ÃÕËÒÁÕÓ ÐÉÒËÉÍĵ ÉĤ +ÉÎÉÊÏÓ ÓÕÍÁĿõÊÉÍä ÄõÌ ÄÉÄÅÓÎÉĵ 
imporÔÏ ÔÁÒÉÆĵ ɉ*ÕÎÇÔÉÎÉĵ 4ÁÕÔĵ maisto ir ĿÅÍõÓ ıkio organizacija, 2017). 

"ÅÎÄÒÏÊÉ &!/ ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÄÉÎÁÍÉËÁ 2014ɀ2016 m. pateikiama 9 pav. 

  

 

9 pav. &!/ ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÄÉÎÁÍÉËÁ 2014ɀ2016 m. 

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ WǳƴƎǘƛƴƛǽ ¢ŀǳǘǽ maisto ir ȌŜƳŤǎ ǹkio organizacija, 2017. 
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Kaip matyti iĤ ÄÕÏÍÅÎĵȟ ÐÁÔÅÉËÔĵ 9 pav., FAO ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÖÉÄÕÒËÉÓ 2017 m. spalĄ 
ÓÉÅËõ 176,4 punkto, t. ÙȢ ÉÎÄÅËÓÏ ÒÅÉËĤÍõ ÎÕÏ ÒÕÇÓõÊÏ ÓÕÍÁĿõÊÏ ρȟσ ÐÒÏÃȢ ɉÁÒÂÁ ςȟς ÐÕÎËÔo). Nors 
ĤÉÓ ÉÎÄÅËÓÏ ÌÙÇÉÓ 4 punktais (arba 2,5 proc.) virĤÉÊÏ lygĄȟ ÂÕÖÕÓĄ 2016 m. spalĄȟ ÊÉÓ ÉĤÌÉËÏ 27 proc. 
maĿÅÓÎÉÓ nei ÓÁÖÏ ÖÉÓĵ ÌÁÉËĵ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉa nominalioji  ÒÅÉËĤÍõ ɉ240 punktĵɊȟ ÕĿÆÉËÓÕÏÔÁ 2011 m. 
vasarĄȢ )ĤÓËÙÒÕÓ ÇÒıÄÉÎÉĵ ËÕÌÔıÒĵ ËÁÉÎĵ ÉÎÄÅËÓÏ ÒÅÉËĤÍöȟ ÖÉÓĵ ËÉÔĵ ÂÅÎÄÒäÊĄ &!/ ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ 
ÉÎÄÅËÓä ÓÕÄÁÒÁÎéÉĵ ÉÎÄÅËÓĵ ÒÅÉËĤÍõÓ 2017 m. spalĄ ÓÕÍÁĿõÊÏȢ 

4ÏÌÉÁÕ ÐÁÁÎÁÌÉÚÕÏÓÉÍÅȟ ËÁÉÐ ÇÌÏÂÁÌÉÕ ÍÁÓÔÕ ËÉÔÏ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ËÁÉÎÏÓ ÐÁÇÁÌ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÅËÉĵ 
ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ÉÎÄÅËÓÏ ÐÏËÙéÉÕÓȢ eÖÁÉÒÉĵ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ËÁÉÎĵ ÄÉÎÁÍÉËÁ pasaulyje 1850ɀ2015 m. 
laikotarpiu pagal ilgalaikio maisto prekiĵ ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ ÉÎÄÅËÓÏ ÐÏËÙéÉÕÓ ÐÁÔÅÉËÉÁÍÁ ρπ ÐÁÖȢ 
(matuojama ÐÅÒÓËÁÉéÉÁÖÕÓ ÒÅÁÌÉÁÓ ËÁÉÎÁÓ ÐÁÇÁÌ ρωππ Í. ÌÙÇĄ, t. y. 1900=100). 

 

 

10 pav. eÖÁÉÒÉĵ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ËÁÉÎĵ ÄÉÎÁÍÉËÁ ÐÁÇÁÌ ÉÌÇÁÌÁÉËÉÏ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÖÁÒÔÏÊÉÍÏ 
ÉÎÄÅËÓÏ ÐÏËÙéÉÕÓ ρψυπɀ2015 m.  

~ŀƭǘƛƴƛǎΥ wƻǎŜǊΣ wƛǘŎƘƛŜΣ нлмтΦ 

 

Kaip ÍÁÔÙÔÉ ρπ ÐÁÖȢȟ ÍõÓÏÓ ÇÁÍÉÎÉĵ ir kavos ËÁÉÎÏÓ ÐÁÓÉÅËõ ÓÁÖÏ ÁÕËĤéÉÁÕÓÉÁÓ ÖÅÒÔÅÓ 
laikotarpiu tarp 1960 ir 1980 ÍȢȟ ÔÕÏ ÔÁÒÐÕ ËÖÉÅéÉĵȟ ÒÙĿÉĵȟ ËÕËÕÒıÚĵ ËÁÉÎÏÓȟ ÎÅÓËÁÉÔÁÎÔ ÐÅÒÉÏÄÉÎÉĵ 
ÐÁËÉÌÉÍĵȟ ÐÁÌÁÉÐÓÎÉÕÉ ÍÁĿõÊÁ Îuo pat 1920 m.ȟ ÎÏÒÓ ÐÁÓÔÅÂÉÍÁȟ ËÁÄ ÇÒıÄÉÎÉĵ ËÕÌÔıÒĵ ËÁÉÎÏÍÓ 
ÂıÄÉÎÇÁ ËÉÌÉÍÏ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÁ ÁÎÁÌÉÚÕÏÊÁÎÔ ÌÁÉËÏÔÁÒÐĄ ÎÕÏ 2000 iki 2015 m. Kavos ir kakavos kainos 
ÂÕÖÏ ÄÉÄĿÉÁÕÓÉÏÓ antrojoje XX ÁÍĿÉÁÕÓ 7-ojo ÄÅĤÉÍÔÍÅéÉÏ ÐÕÓõÊÅ ɉÁÐÉÅ ρωχυɀ1979 m.ɊȢ 0ÁÎÁĤÉÕ 
laiku paÓÔÅÂÉÍÁÓ ÉÒ ÃÕËÒÁÕÓ ËÁÉÎĵ ËÉÌÉÍÁÓȟ ÎÏÒÓ ÃÕËÒÁÕÓ ËÁÉÎÏÓ ÁÎÁÌÉÚÕÏÊÁÍÕ ÌÁÉËÏÔÁÒÐÉÕ 
ÎÉÅËÕÏÍÅÔ ÎÅÂÅÐÁÓÉÅËõ ÁÐÉÅ 1860 m. buvusiĵ ÁÕËĤÔÕÍĵȢ !ÎÁÌÉÚÕÏÊÁÎÔ ÂÅÎÄÒäÓÉÁÓ ĄÖÁÉÒÉĵ ÒıĤÉĵ 
ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ËÁÉÎĵ ËÉÔÉÍÏ ÔÅÎÄÅÎÃÉÊÁÓȟ ÍÁÔÙÔÉȟ ÊÏÇ ÐÏ 2000 m. ÍÁÉÓÔÏ ÒÉÎËĵ ÎÕÏÓÍÕËio 
2015 m. pastebimas praktÉĤËÁÉ ÖÉÓĵ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ÒıĤÉĵ ËÁÉÎĵ ÁÕÇÉÍÁÓȢ 

-ÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ÐÏËÙéÉÁÉ ÂÅÓÉÖÙÓÔÁÎéÉÏÓÅȟ ÉĤÓÉÖÙÓéÉÕÓÉÏÓÅ ĤÁÌÙÓÅ ÂÅÉ ÖÉÓÁÍÅ ÐÁÓÁÕÌÙÊÅ ÖÅÒÔÉÎÁÍÉ 
ÐÁÓÉÔÅÌËÉÁÎÔ ÖÉÅÔÉÎÉÏ ÍÁÉÓÔÏ ËÁÉÎĵ ËÉÎÔÁÍÕÍÏ ÉÎÄÅËÓä ɉÁÎÇÌȢ Domestic Food Price Volatility 
IndexɊȢ £ÉÓ ÉÎÄÅËÓÁÓ ÁÔÓÐÉÎÄÉ ĄÖÁÉÒÉĵ ĤÁÌÉĵ ÁÒ ÒÅÇÉÏÎĵ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÏÄÕËÔĵ ËÁÉÎĵ ÖÁÒÉÁÃÉÊä ÌÁÉËÕÉ 
ÂõÇÁÎÔ ÉÒ ÙÒÁ ÉĤÒÅÉĤËÉÁÍÁÓ ËÁÉÐ ÖÁÒÔÏÔÏÊÏ ËÒÅÐĤÅÌÙÊÅ ÅÓÁÎéÉĵ ÍÁÉÓÔÏ ÐÒÅËÉĵ ÓÖÏÒÉĵ ÖÉÄÕÔÉÎÉĵ 
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