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Į Ž A N G A

Titaniškas
poslinkis

Ką	centriniai	bankai,	vyriausybės	ir	uždarytas	jūrų
sąsiauris	jums	byloja	apie	pinigus

✦



I 	 — 	 Į Ž ANGA 	 I R 	 C ENTR IN I A I 	 B ANKA I

Šiais	metais	dešimtyje	skirtingų	antraščių	slypi	dėsningumas,	kurį	dauguma	žmonių	skaito

kaip	nesusijusias	istorijas.

Pensijų	fondas	tyliai	mažina	JAV	obligacijų	portfelį.	Centrinis	bankas	perka	auksą

sparčiausiu	per	dešimtmetį	tempu.	Karas	Persijos	įlankoje.	Kviečių	kaina	per	savaitę

pašoka	dviženkliu	procentu.	JAV	iždo	sekretorius	įsikiša	į	valiutų	rinkas	naudodamas

eurus,	o	ne	dolerius,	o	po	kelių	dienų	superka	savo	šalies	obligacijas.

Skaitant	po	vieną,	nė	vienas	iš	šių	įvykių	neatrodo	skubus.	Tačiau	skaitant	kartu,	tai	ta	pati

istorija,	papasakota	šešiais	skirtingais	būdais:	didžiausio	masto	pasaulyje	pinigus

valdančios	institucijos	jau	nebepasitiki	senąja	tvarka	—	ir	tyliai	keičia	savo	pozicijas.

Norint	suprasti,	kas	vyksta,	nereikia	finansų	diplomo.	Reikia	dešimties	minučių	ir	noro

sujungti	taškus,	kuriuos	dauguma	finansų	žiniasklaidos	aprašo	atskirai.

Centriniai	bankai	nustojo	pasitikėti	senuoju	„saugiu"	turtu

Trisdešimt	metų	numatytasis	centrinio	banko	rezervinis	turtas	buvo	JAV	iždo	obligacija.

Nuobodi.	Likvidi.	Garantuota.

Ši	norma	pradeda	irti.	Remiantis	pačios	Europos	Centrinio	Banko	2025	m.	apžvalga,

auksas	aplenkė	eurą	ir	tapo	antru	pagal	dydį	centrinių	bankų	rezerviniu	turtu	pasaulyje	—

nusileisdamas	tik	doleriui.	Kai	kurios	analizės	eina	dar	toliau	ir	rodo,	kad	pirmą	kartą	nuo

1996	metų	užsienio	centriniai	bankai	bendrai	laiko	daugiau	aukso	nei	JAV	iždo	obligacijų.

Pastaraisiais	metais	centriniai	bankai	kiekvienais	metais	supirkdavo	daugiau	nei	1000	tonų

aukso	—	daugiau	nei	dvigubai	sparčiau	nei	ankstesnį	dešimtmetį.

I I 	 — 	 P ENS I J Ų 	 FONDA I 	 I R 	 V Y R I AUSYB IŲ 	 I NTERVENC I JO S

Tai	nėra	vienos	šalies	statymas.	Tai	platus	ir	nuolatinis	dešimčių	centrinių	bankų

dėsningumas	—	toks	poslinkis,	kuris	vyksta	lėtai,	o	paskui	—	staiga.

Europos	pensijų	fondai	su	savo	pinigais	rodo	tą	patį	instinktą.	ABP,	didžiausias

Nyderlandų	pensijų	fondas,	per	praėjusius	metus	vos	per	šešis	mėnesius	sumažino	JAV

iždo	obligacijų	portfelį	maždaug	10	milijardų	eurų	—	tai	realus,	viešai	paskelbtas	ir	per

dešimtmetį	neregėto	masto	pasitraukimas	iš	JAV	valstybės	skolos.	Tiksliai	nežinome,	kur

tie	pinigai	nukeliavo.	Žinome	tik	tiek,	kad	vienas	konservatyviausių	Europos	institucinių

investuotojų	nusprendė,	jog	laikyti	mažiau	JAV	iždo	obligacijų	yra	saugesnis	sprendimas.
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Vyriausybės	dabar	aktyviai	valdo	įtrūkimus

Štai	dalis,	kurią	dauguma	praleidžia,	nes	ji	įvyko	per	kelias	rugpjūčio	savaites:	pati	JAV

vyriausybė	pradėjo	tiesiogiai	kištis	į	savo	obligacijų	ir	valiutos	rinkas	—	o	būdas,	kuriuo	tai

padarė,	savaime	yra	pakankamai	neįprastas,	kad	taptų	signalu.

Mėnesio	pradžioje	JAV	prisijungė	prie	Japonijos	ginant	jeną	—	tai	buvo	pirmoji	JAV

intervencija	į	jenos	kursą	per	penkiolika	metų.	Tačiau	vietoj	to,	kad	parduotų	dolerius

jenai	pirkti,	JAV	iždas	pardavė	eurus.	Tai	nėra	menka	techninė	detalė.	Dolerių	pardavimas

būtų	reiškęs	papildomo	dolerio	likvidumo	spausdinimą	arba	rėmimąsi	iždo	obligacijų

pardavimu.	Eurų	pardavimas	leido	išvengti	abiejų	šių	dalykų	—	ir,	kas	ne	mažiau	svarbu,

apsaugojo	Japoniją	(didžiausią	pavienę	užsienio	JAV	valstybės	skolos	turėtoją)	nuo

būtinybės	išpardavinėti	savo	turimas	iždo	obligacijas,	ginant	savo	valiutą.

Po	dviejų	savaičių,	kai	30	metų	iždo	obligacijų	pajamingumas	pasiekė	aukščiausią	lygį	per

beveik	du	dešimtmečius,	o	JAV	federalinė	skola	peržengė	40	trilijonų	dolerių	ribą,	Iždo

departamentas	padvigubino	savo	obligacijų	atpirkimo	programą	—	tokiu	būdu	tiesiogiai

valdydamas	savo	skolinimosi	sąnaudas,	nes	rinka	to	už	juos	nedarė.	Šis	žingsnis

pasiteisino	maždaug	parą,	kol	pajamingumas	vėl	pakilo.

Sudėjus	šiuos	du	įvykius	kartu,	matome	vyriausybę,	kuri	realiuoju	laiku,	naudodama

nestandartines	priemones,	aktyviai	konstruoja	paramą	savo	pačios	valiutai	ir	skolos	rinkai.

Tai	kitokia	laikysena	nei	„doleris	yra	saugus	prieglobstis,	todėl	žmonės	jį	perka"	—	ji

artimesnė	teiginiui	„už	dolerį	ir	skolą	atsakingi	žmonės	sunerimę	tiek,	kad	įsikiša

tiesiogiai".

I I I 	 — 	 K ARA S , 	 N A FTA 	 I R 	 HORMUZO 	 S Ą S I AUR I S

Karas	vieną	siaurą	pralaidą	pavertė	gyvu	slėgio	matuokliu

Nuo	2026	m.	vasario	Irano,	Izraelio	ir	(netiesiogiai)	JAV	karas	Hormuzo	sąsiaurį	—	pralaidą,

kuria	plukdoma	maždaug	penktadalis	pasaulio	naftos	—	laiko	beveik	nuolatinių	trikdžių

būsenoje.	Naftos	kaina	smarkiai	svyravo:	nuo	maždaug	61	dolerio	už	barelį	prieš	karą	iki

kovo	mėnesio	piko,	viršijusio	114	dolerių,	po	to	per	vieną	prekybos	sesiją	nukrito	beveik	9

%,	kai	JAV	davė	ženklą,	kad	gali	tiesiogiai	užimti	sąsiaurį,	o	šią	savaitę	vėl	atslūgo,	Iranui	ir

Omanui	derantis	dėl	laikino	laivybos	koridoriaus.	Prieš	vos	kelias	dienas	netoli	sąsiaurio

nenustatytas	sviedinys	pataikė	į	tanklaivį.

Tikrai	įdomu	ne	tai,	kad	nafta	judėjo,	o	tai,	kaip	į	tai	reagavo	auksas	—	ir	ši	reakcija	per

metus	tris	kartus	keitė	pavidalą:
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Pamoka	nėra	„auksas	krizės	metu	visada	kyla".	Pamoka	ta,	kad	ryšį	lemia	kanalas	—

infliacija,	augimas	ar	palūkanų	normų	lūkesčiai	—	ir	šis	kanalas	gali	pasikeisti	net	konflikto

viduryje.	Kiekvienas,	kas	šiuo	laikotarpiu	prekiavo	ar	laikė	žaliavas,	darydamas	prielaidą,

jog	tarp	karo	ir	aukso	egzistuoja	pastovus	ryšys,	greičiausiai	per	šiuos	metus	klydo	bent

du	kartus.

I V 	— 	MA I S TO 	 R INKOS 	 I R 	 B ENDRAS 	 S I Ū LA S

Dabar	iš	naujo	kainojasi	ir	maistas

Kol	visa	tai	vyko	metalų	ir	energetikos	rinkose,	žemės	ūkio	rinkos	tyliai	užsidegė.	Šią

savaitę	kviečių	kaina	pašoko	iki	dienos	prekybos	limito	dėl	baimių,	kad	Juodosios	jūros

grūdų	eksportas	—	jau	ir	taip	sutrikdytas	dronų	atakų	prieš	Rusijos	uostų	infrastruktūrą	—

dar	labiau	susitrauks.	Kukurūzų	kaina	pasiekė	naują	kelerių	metų	maksimumą,	kai	privatus

derliaus	tyrimas	sumažino	numatomą	JAV	derlių	gerokai	žemiau	vyriausybės	pačios

prognozės.	Sojos	pupelės	pasekė	paskui,	augant	stipriai	Kinijos	paklausai.

Trys	atskiros	rizikos	premijos	—	dėl	oro	sąlygų	patirti	derliaus	nuostoliai,	karo	sukeltas

eksporto	sutrikimas	ir	paklausos	stiprumas	—	vienu	metu	krauna	vieną	ant	kitos	toje

pačioje	žaliavų	grupėje.	Tai	nėra	atsitiktinumas,	susijęs	vien	su	tauriaisiais	metalais	ar

nafta.	Tai	ta	pati	pamatinė	būklė,	pasireiškianti	trečioje,	visiškai	kitokioje	rinkoje:	kai

pasitikėjimas	senąja	pinigų	ir	geopolitine	tvarka	svyruoja,	jis	neapsiriboja	viena	turto	klase.

Didžiąją	karo	dalį	kylanti	naftos	kaina	stiprino	infliacijos	baimes,	o	tai	kėlė	palūkanų

normų	lūkesčius	ir	stiprino	dolerį	—	abu	šie	veiksniai	buvo	nepalankūs	auksui.	Nafta

kyla,	auksas	krenta	arba	stovi	vietoje.

—

Trumpai	šį	pavasarį	situacija	apsivertė:	rinkos	pradėjo	uždaryto	sąsiaurio	vertinti	ne

kaip	infliacijos,	o	kaip	platesnio	augimo	šoką,	ir	auksas	kilo	kartu	su	nafta.

—

Dabar,	per	pastarąjį	mėnesį,	kryptis	apsivertė	dar	kartą:	krintanti	naftos	kaina	(dėl

vilčių	dėl	paliaubų)	mažina	infliacijos	baimes	ir	atgaivina	lūkesčius	dėl	palūkanų	normų

mažinimo	—	todėl	auksas	kyla,	o	nafta	krenta.

—
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Bendras	siūlas

Pašalinus	atskiras	antraštes,	lieka	viena	bendra	gija:	vyriausybės	ir	institucijos	mažiau	nei

prieš	metus	pasitiki,	kad	esama	tvarka	—	dolerio	dominavimas,	iždo	obligacijos	kaip

numatytasis	saugus	turtas,	stabilūs	prekybos	ir	laivybos	maršrutai	—	išsilaikys	be	aktyvaus

valdymo.	Centriniai	bankai	draudžiasi	auksu.	Pensijų	fondai	tyliai	mažina	savo	pozicijas.

Vyriausybės	tiesiogiai	kišasi	į	valiutos	ir	obligacijų	rinkas,	kad	išlaikytų	viską	vientisa.

Karas	nuolat	išbando	fizinę	infrastruktūrą	—	sąsiaurį,	uostą,	tiekimo	maršrutą	—	nuo

kurios	priklauso	visa	sistema.	O	žaliavos,	nuo	aukso	iki	naftos	ir	kviečių,	yra	vieta,	kur

visas	šis	neapibrėžtumas	realiuoju	laiku	įkainojamas.

V 	— 	NUO 	 KO 	 S KA I T YTO JU I 	 P R ADĖT I

Visa	tai	nereiškia,	kad	artėja	griūtis,	ir	tai	nėra	raginimas	panikuoti.	Tai,	kad	institucijos

savo	pozicijas	keičia	atsargiai,	per	kelis	mėnesius,	o	ne	parduoda	viską	per	naktį,	savaime

yra	signalas	—	tai	perpozicionavimasis,	o	ne	bėgimas.	Tačiau	tai	iš	tiesų	kitokia	aplinka	nei

ta,	kuria	dauguma	žmonių	grindė	savo	finansines	prielaidas	pastaraisiais	dešimtmečiais.

Nuo	ko	iš	tiesų	pradėti

Norint	pasinaudoti	šio	poslinkio	supratimu,	nereikia	sekti	centrinių	bankų	srautų,	iždo

obligacijų	atpirkimo	grafikų	ar	Juodosios	jūros	laivybos	maršrutų.	Reikia	suprasti	dalį,	kuri

individualiam	investuotojui	yra	tiesiogiausiai	pritaikoma:	tauriuosius	metalus	—	kas	iš

tikrųjų	lemia	jų	kainą,	kaip	veikia	jų	fizinio	pirkimo	rinka	ir	kaip	tai	padaryti	nepermokant.

Tai	yra	pradžios	taškas,	o	ne	visas	vaizdas.	Kitos	žaliavos,	ne	tik	auksas,	—	energetika,

žemės	ūkis,	pramoniniai	metalai	—	formuojamos	tų	pačių,	aukščiau	aprašytų,	jėgų,	ir

kiekviena	iš	jų	turi	savo	mechaniką,	vertą	pažinti	atskirai.	Laikykite	šį	įžanginį	tekstą

žemėlapiu.	Toliau	sekantis	vadovas	—	tai	vieta,	kur	išmoksite	iš	arti	skaityti	patį	reljefą.

Istorija	primena	be	užuolankų,	kokį	nenuspėjamą	elgesį	gali	įgyti	kapitalas,	kai

pasitikėjimas	vyraujančia	pinigų	tvarka	pradeda	skilinėti.	Rašydamas	apie	1931	m.	valstybių

skolos	krizę,	Herbertas	Hooveris	prisiminė	kapitalą,	kuris	„elgėsi	kaip	nuo	grandinės

nutrūkusi	patranka",	judėdamas	tarp	šalių,	baimei	išstūmus	apskaičiavimą.	Po

devyniasdešimties	metų	mechanizmai	veikia	sparčiau	—	tačiau	pamatinis	elgesys	—

kapitalas,	ieškantis	saugumo,	kai	suabejojama	pačia	sistema	—	yra	tas	pats,	kurį	šis

įžanginis	tekstas	aprašinėjo	nuo	pat	pradžių.
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✎KAIP	SKAITYTI	ŠIĄ	ĮŽANGĄ	TAIP,	KAIP	MOKO	8	SKYRIUS

Stebėjimas:	Nuo	2022	metų	centriniai	bankai	perka	auksą	rekordiniu	tempu;	keletas	jų
—	Nyderlandai,	Prancūzija,	Norvegijos	NBIM	—	pastaruoju	metu	perkėlė	auksą	arba
sumažino	iždo	obligacijų	poziciją;	keletas	vyriausybių	šiais	metais	tiesiogiai	įsikišo	į
valiutos	ir	obligacijų	rinkas.

Šioje	įžangoje	siūloma	interpretacija:	Institucijos	vis	mažiau	pasitiki,	kad	esama	dolerio
centru	grindžiama	tvarka	išsilaikys	be	aktyvaus	valdymo,	ir	atitinkamai	keičia	savo
pozicijas.

Kas	šią	interpretaciją	susilpnintų:	Ilgalaikis,	kelis	ketvirčius	trunkantis	centrinių	bankų
aukso	pirkimų	atvirkštinis	posūkis;	didžiųjų	rezervų	valdytojų	grįžimas	prie	grynojo	iždo
obligacijų	kaupimo;	jeigu	paaiškėtų,	kad	DNB,	Prancūzijos	ir	NBIM	žingsniai	buvo
vienkartiniai	portfelio	koregavimai,	o	ne	dėsningumo	pradžia,	kai	bus	paskelbta	kita
World	Gold	Council	ataskaita.

Tai	ta	pati	struktūra,	kurią	8	skyrius	paprašys	jūsų	pritaikyti	savo	pačių	tezei.	Čia	ji
pritaikoma	pirmiausia	tam,	kad	šios	įžangos	teiginius	galėtumėte	vertinti	pagal	tuos
pačius	standartus,	kurių	likusi	knygos	dalis	prašo	iš	jūsų.

Šaltiniai	ir	tolesnis	skaitymas	—	Įžanga

De	Nederlandsche	Bank	—	oficialūs	pareiškimai	dėl	aukso	perkėlimo,	2026	m.	rugsėjis

Europos	Centrinis	Bankas	—	„The	International	Role	of	the	Euro"	[„Tarptautinis	euro

vaidmuo"],	2025	m.	apžvalga

World	Gold	Council	—	centrinių	bankų	aukso	paklausos	duomenys

Reuters	ir	kitos	finansų	žiniasklaidos	publikacijos	apie	Bessento	jenos	/	euro	intervenciją

ir	JAV	iždo	obligacijų	atpirkimo	programą,	2026

Žiniasklaidos	publikacijos	apie	Norvegijos	NBIM	pasiūlymą	dėl	iždo	obligacijų	svorio,	2026

Herbert	Hoover,	The	Memoirs	of	Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941

(Macmillan,	1952),	II	tomas
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1
Realios	Palūkanų
Normos	&	Doleris

Kai	pinigai	tampa	pigesni	už	riziką,	kurią	jie	neša,
kapitalas	krypsta	į	tai,	kas	negali	būti

atspausdinta.

✦



1 	 S K YR IU S 	— 	 R EA L IO S 	 P A LŪKANŲ 	NORMOS 	 & 	 DOLER I S

Kodėl	tai	pirmasis	skyrius

Jei	yra	vienas	ryšys,	kurį	turite	suprasti	prieš	atidarydami	bet	kokią	poziciją	prekių	rinkoje,

tai	yra	šis:	 ryšys	 tarp	realių	palūkanų	normų,	dolerio	 ir	aukso	bei	sidabro	kainos.	Beveik

visi	 kiti	 šiame	 vadove	 aptariami	 veiksniai	 —	 geopolitika,	 pasiūla	 ir	 paklausa,	 kasybos

apimtys	 —	 veikia	 šio	 ryšio	 nustatytoje	 sistemoje.	 Tai	 supratę,	 iškart	 pamatysite,	 kodėl

brangieji	metalai	kartais	kyla	nepaisant	blogų	žinių	ir	krenta	nepaisant	gerų.

Viena	pastaba	prieš	 tęsiant:	 auksas	visoje	 šioje	knygoje	yra	pagrindinis,	 atskaitos	 turtas.

Sidabras,	platina	ir	varis	toliau	pasirodys	tolesniuose	skyriuose	—	ne	kaip	platesnis	prekių

kursas,	o	todėl,	kad	jų	palyginimas	su	auksu	dažnai	yra	aiškiausias	būdas	pamatyti,	kas	iš

tiesų	išskiria	auksą.

Pagrindinė	samprata

Kas	yra	reali	palūkanų	norma?

Reali	palūkanų	norma	yra	paprasta:	nominali	norma	(tai,	ką	jums	moka	bankas	ar	valstybė)

atėmus	infliaciją.	Jei	10	metų	valstybės	obligacija	duoda	4	%	grąžą,	o	infliacija	siekia	3	%,

jūsų	reali	norma	yra	1	%.

Šis	 skaičius	 svarbesnis	 už	 pačią	 nominalią	 normą,	 nes	 jis	 nulemia,	 ar	 grynųjų	 pinigų

laikymas	didina,	ar	mažina	jūsų	perkamąją	galią.

Kodėl	auksas	į	tai	reaguoja

Auksas	nemoka	nei	palūkanų,	nei	dividendų.	Todėl	jo	laikymas	vietoj	palūkanas	duodančio

turto	jums	„kainuoja"	—	tai	vadinama	alternatyviosiomis	sąnaudomis.

Frazė	 „prie	 visų	 kitų	 sąlygų	 nepakitus"	 šiuose	 dviejuose	 sakiniuose	 atlieka	 rimtą	 darbą.

Realios	normos	yra	vienas	iš	kelių	šiame	ir	kitame	skyriuje	aptariamų	mechanizmų	—	jos

paaiškina	realų	spaudimą	kainai,	o	ne	garantuoja	jos	kryptį	bet	kurią	konkrečią	dieną.

Kai	realios	normos	kyla,	šios	alternatyviosios	sąnaudos	didėja:	obligacijos	ir	santaupos

tuomet	pradeda	duoti	tikrą,	infliaciją	viršijančią	grąžą,	todėl	auksas	tampa	santykinai

mažiau	patrauklus.	Prie	visų	kitų	sąlygų	nepakitus,	tai	linkę	spausti	aukso	kainą	žemyn.

—

Kai	realios	normos	krenta	arba	tampa	neigiamos,	aukso	laikymas	beveik	nieko

nekainuoja	—	iš	tiesų,	grynųjų	pinigų	laikymas	praranda	perkamąją	galią.	Auksas	tampa

santykinai	patrauklesnis.	Prie	visų	kitų	sąlygų	nepakitus,	tai	linkę	remti	aukso	kainą.

—
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Tęskite
Pilnoje	Versijoje

Susikurk	savo	aukso	tezę.
Išbandykite	ją.	Nustatykite	jos	dydį.	Pritaikykite	ją.	Peržiūrėkite	ją.

Pilna	versija	tęsiasi	su	visu	sprendimų	priėmimo	modeliu:

praktiniais	darbo	lapais,	rizikos	valdymu,	investavimo	priemonės

pasirinkimu,	techniniu	laiku	ir	pažangiu	F	priedu	—	Ichimoku

Kinko	Hyo:	pažangi	laiko	parinkimo	sistema.

Aukso	Investuotojas
—	Susikurk	savo	aukso	tezę
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