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Αβστραχτ: Τηισ παπερ αττεmπτσ το ρεχονχιλε αν αππαρεντ χοντραδιχτιον βετωεεν σηορτ−ρυν ανδ
λονγ−ρυν mοϖεmεντσ ιν τηε πριχε οφ γολδ. Τηε τηεορετιχαλ mοδελ συγγεστσ α σετ οφ χονδιτιονσ
υνδερ ωηιχη τηε πριχε οφ γολδ ρισεσ οϖερ τιmε ατ τηε γενεραλ ρατε οφ ινφλατιον ανδ ηενχε βε αν
εφφεχτιϖε ηεδγε αγαινστ ινφλατιον. Τηε mοδελ αλσο δεmονστρατεσ τηατ σηορτ−ρυν χηανγεσ ιν τηε
γολδ λεασε ρατε, τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε, χονϖενιενχε ψιελδ, δεφαυλτ ρισκ, τηε χοϖαριανχε οφ γολδ
ρετυρνσ ωιτη οτηερ ασσετσ ανδ τηε δολλαρ/ωορλδ εξχηανγε ρατε χαν διστυρβ τηισ εθυιλιβριυm
ρελατιονσηιπ ανδ γενερατε σηορτ−ρυν πριχε ϖολατιλιτψ. Υσινγ mοντηλψ γολδ πριχε δατα (1976−
1999), ανδ χοιντεγρατιον ρεγρεσσιον τεχηνιθυεσ, αν εmπιριχαλ αναλψσισ χονφιρmσ τηε χεντραλ
ηψποτηεσεσ οφ τηε τηεορετιχαλ mοδελ.
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1. Ιντροδυχτιον

Τηε δεmανδ φορ γολδ χαν βε διϖιδεδ ιντο τωο χατεγοριεσ. Τηε φιρστ ισ τηε �υσε

δεmανδ�, ωηερε ιτ ισ υσεδ διρεχτλψ ιν τηε προδυχτιον οφ ϕεωελρψ, mεδαλσ, χοινσ, ελεχτριχαλ

χοmπονεντσ, ετχ. Τηε σεχονδ ισ τηε  �ασσετ δεmανδ� φορ γολδ, ωηερε ιτ ισ υσεδ βψ

γοϖερνmεντσ, φυνδ mαναγερσ ανδ ινδιϖιδυαλσ ασ αν ινϖεστmεντ. Τηε ασσετ δεmανδ φορ γολδ ισ

τραδιτιοναλλψ ασσοχιατεδ ωιτη τηε ϖιεω τηατ γολδ προϖιδεσ αν εφφεχτιϖε �ηεδγε� αγαινστ ινφλατιον

ανδ οτηερ φορmσ οφ υνχερταιντψ. Ηοωεϖερ, τηε ρεαλιτψ ισ σοmεωηατ διφφερεντ. Γολδ mαψ βε αν

ινφλατιον ηεδγε ιν τηε λονγ−ρυν βυτ ιτ ισ αλσο χηαραχτερισεδ βψ σιγνιφιχαντ σηορτ−ρυν πριχε

ϖολατιλιτψ (Αγγαρωαλ, 1992).

Φιγυρε 1 πλοτσ τηε νοmιναλ πριχε ανδ �ινφλατιον ηεδγε� πριχε οφ γολδ ιν τηε περιοδ 1895

το 1999 (αννυαλ αϖεραγεσ). Τηε ινφλατιον ηεδγε πριχε ισ τηε δολλαρ πριχε τηατ γολδ ωουλδ ηαϖε

το βε ιν ορδερ το mαινταιν ιτσ 1895 πυρχηασινγ ποωερ (ασ mεασυρεδ βψ τηε ΥΣ χονσυmερ πριχε

ινδεξ). Ιν 1895 τηε πριχε οφ γολδ ωασ  ∃20.70 περ ουνχε, ορ αβουτ ∃379 ιν 1995 δολλαρσ, ωηιλε

ιν 1995 ιτ ωασ ∃387−−ϖιρτυαλλψ νο χηανγε ιν τηε ρεαλ ϖαλυε οφ γολδ οϖερ α ονε−ηυνδρεδ ψεαρ

περιοδ. Φιττινγ α τρενδ λινε ινδιχατεσ τηατ τηε ρεαλ πριχε οφ γολδ ινχρεασεδ ον αϖεραγε βψ ονλψ

0.3 περ χεντ περ ψεαρ ιν τηισ ηυνδρεδ−ψεαρ περιοδ. Φορ τηε περιοδ 1895 το 1999, τηε πριχε

                                                          

Αχκνοωλεδγεmεντ: Τηε αυτηορσ αρε γρατεφυλ το Ανδρεω Σmιτη οφ Μιτσυι Γλοβαλ Πρεχιουσ

Μεταλσ φορ mυχη ϖαλυαβλε αδϖιχε ανδ ασσιστανχε. Τηε χοmmεντσ οφ Σηειλα Dοω, Βριαν

Λοασβψ, Γαρψ Σηεα ανδ Τοm Τορρενχε ωερε mοστ ηελπφυλ. Οφ χουρσε, φυλλ ρεσπονσιβιλιτψ φορ αλλ

ρεmαινινγ ερρορσ ανδ σηορτχοmινγσ ρεστσ σολελψ ωιτη τηε αυτηορσ.
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ελαστιχιτψ οφ γολδ ωιτη ρεσπεχτ το τηε ΥΣ Χονσυmερ Πριχε Ινδεξ (ΧΠΙ) ισ 1.1. Λονγ−ρυν

ινϖεστmεντ ιν γολδ αππεαρσ το βε αν εφφεχτιϖε λονγ−ρυν ινφλατιον ηεδγε. 

Οϖερ τηε λαστ φεω δεχαδεσ, ηοωεϖερ, γολδ ηασ νοτ βεεν α ρελιαβλε ηεδγε αγαινστ

ινφλατιον. Τηε νοmιναλ πριχε οφ γολδ ωασ ∃384 (περ ουνχε) ιν ϑανυαρψ 1982 ανδ ∃283 ιν

Dεχεmβερ 1999.  Τηε πριχε οφ γολδ ωουλδ νεεδ το ηαϖε ρισεν το ∃691 βψ Νοϖεmβερ 1995 ιν

ορδερ φορ ιτ το βε αν ινφλατιον ηεδγε φορ ινϖεστορσ ιν τηε Υνιτεδ Στατεσ. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε ρεαλ

ωεαλτη οφ αν ινϖεστορ ιν τηε ΥΣΑ βυψινγ γολδ ιν ϑανυαρψ 1982, ανδ ηολδινγ ιτ υντιλ Dεχεmβερ

1999, ωουλδ ηαϖε φαλλεν το 41 περ χεντ οφ τηε ϖαλυε οφ τηε ινιτιαλ ινϖεστmεντ−−α λοσσ οφ 59 περ 

χεντ ιν ρεαλ ϖαλυε. Τηε εθυιϖαλεντ λοσσεσ φορ ινϖεστορσ ιν Υνιτεδ Κινγδοm, Γερmανψ,

Φρανχε ανδ ϑαπαν αδοπτινγ α σιmιλαρ ∀βυψ ανδ ηολδ στρατεγψ∀ οϖερ τηε σαmε περιοδ αφτερ

αλλοωινγ φορ mοϖεmεντσ ιν δολλαρ πριχεσ ανδ εξχηανγε ρατεσ αρε 59 περ χεντ, 58 περ χεντ, 54

περ χεντ ανδ 74 περ χεντ. Γολδ ωασ νοτ α σηορτ−ρυν ινφλατιον ηεδγε βετωεεν 1982 ανδ 1995.

Φιγυρε 1: 

Τηε ΥΣ Dολλαρ Πριχε οφ Γολδ Ρεθυιρεδ φορ Γολδ το βε αν Ινφλατιον Ηεδγε ιν τηε Υνιτεδ Στατεσ, 1895−1999
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Πρεϖιουσ αππροαχηεσ αιmεδ ατ mοδελλινγ τηε πριχε οφ γολδ χαν βε γρουπεδ ιντο τηρεε

χατεγοριεσ. Τηε φιρστ αππροαχη (ε.γ. Αριοϖιχη, 1983; Dοολεψ, Ισαρδ ανδ Ταψλορ, 1995;

Σηερmαν, 1982, 1983, 1986; Σϕαασταδ ανδ Σχαχχιαλλανι, 1996) mοδελσ ϖαριατιον ιν τηε πριχε οφ

γολδ ιν τερmσ οφ ϖαριατιον ιν mαιν mαχροεχονοmιχ ϖαριαβλεσ συχη ασ εξχηανγε ρατεσ, ιντερεστ

ρατεσ, ωορλδ ινχοmε ανδ πολιτιχαλ σηοχκσ. Τηε σεχονδ αππροαχη (ε.γ. Βακερ ανδ ςαν Τασσελ,

1985; Dιβα ανδ Γροσσmαν, 1984; Κουτσοψιαννισ, 1983;  Πινδψχκ, 1993) φοχυσ ον σπεχυλατιον

ορ τηε ρατιοναλιτψ οφ γολδ πριχε mοϖεmεντσ. Τηε τηιρδ αππροαχη (ε.γ. Χηαππελλ ανδ Dοωδ,

1997; Κολλυρι, 1981; Λαυρεντ, 1994; Μαηδαϖι ανδ Ζηου, 1997; Μοορε, 1990) εξαmινεσ γολδ

ασ α ηεδγε αγαινστ ινφλατιον ωιτη α παρτιχυλαρ εmπηασισ ον σηορτ−ρυν ανδ λονγ−ρυν ρελατιονσηιπσ

βετωεεν γολδ ανδ τηε γενεραλ πριχε λεϖελ. Ιν τηισ παπερ ωε αττεmπτ το ρεχονχιλε τηε αππαρεντ

ινχονσιστενχψ βετωεεν σιγνιφιχαντ σηορτ−ρυν πριχε ϖολατιλιτψ ανδ λονγ−ρυν mοϖεmεντσ ιν τηε

πριχε οφ γολδ.

Τηε ρεmαινδερ οφ τηε παπερ ισ οργανισεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 εξαmινεσ τηε σηορτ−ρυν

δετερmιναντσ οφ τηε πριχε οφ γολδ ανδ πρεσεντσ αν εξπλανατιον φορ γολδ πριχε ϖολατιλιτψ. Σεχτιον 3

πρεσεντσ τηε τηεορετιχαλ χονδιτιονσ υνδερ ωηιχη γολδ ωουλδ βε ρεγαρδεδ ασ αν ινφλατιον ηεδγε

ανδ σηοωσ τηατ τηεσε χονδιτιονσ δο νοτ ηολδ ιν τηε σηορτ−ρυν. Ιν Σεχτιον 4 αν εmπιριχαλ αναλψσισ

ισ χαρριεδ ουτ υσινγ mοντηλψ γολδ πριχε δατα, χοϖερινγ τηε περιοδ 1975 το 1999 ανδ

χοιντεγρατιον ρεγρεσσιον τεχηνιθυεσ.  Α βριεφ χονχλυσιον φολλοωσ ιν Σεχτιον 5. 

2. Τηε Σηορτ−ρυν Πριχε οφ Γολδ

2.1 Τηε Σηορτ Ρυν Συππλψ οφ Γολδ

Τηε εξηαυστιβλε ρεσουρχε δεπλετιον λιτερατυρε στατεσ τηατ πριχε, Π, εξχεεδσ mαργιναλ

χοστ, ΜΧ, ιν χοmπετιτιϖε mαρκετσ. Τηισ διφφερενχε, Π − ΜΧ, ορ �ροψαλτψ� ινχρεασεσ οϖερ τιmε ατ

τηε ρατε οφ ιντερεστ ιν ορδερ το εθυαλισε τηε πρεσεντ ϖαλυε οφ τηε mαργιναλ ουνχε εξτραχτεδ ιν

εαχη τιmε περιοδ (σεε Ηοτελλινγ, 1931).  Γολδ, υνλικε mοστ οτηερ νατυραλ ρεσουρχεσ, ηοωεϖερ,
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χαν βε ρευσεδ αν ινφινιτε νυmβερ οφ τιmεσ. Ιν τηισ σενσε ιτ ισ νεϖερ �δεπλετεδ� ιν τηε σαmε

mαννερ ασ φοσσιλ φυελσ ανδ οτηερ νον−ρενεωαβλε ρεσουρχεσ. Τηερεφορε, Ηοτελλινγ∋σ ινφλυεντιαλ

mοδελ ισ νοτ συιταβλε φορ εξπλαινινγ τηε πριχε πατη οφ γολδ οϖερ τιmε. Ιτ αλσο φολλοωσ τηατ οϖερ

τιmε τηε εφφεχτ οφ γολδ mινινγ αχτιϖιτψ ισ το ινχρεασε τηε τοταλ αϖαιλαβλε στοχκ οφ γολδ αβοϖε

γρουνδ ανδ α λαργε προπορτιον οφ τηισ αβοϖε γρουνδ στοχκ ισ ηελδ βψ χεντραλ βανκσ. Φορ

εξαmπλε, Χαλλαγηαν (1991) εστιmατεσ τηατ οϖερ ονε−τηιρδ οφ τηε ωορλδ∋σ τοταλ γολδ στοχκ ισ ηελδ

βψ χεντραλ βανκσ (σεε αλσο, Καυφmανν ανδ Wιντερσ, 1989). 

Σινχε τηε εαρλψ 1980∋σ, χεντραλ βανκσ ηαϖε βεεν ωιλλινγ το λεασε γολδ. Γολδ προδυχερσ

(ι.ε. mινεσ) συππλψ τηειρ χυστοmερσ βψ λεασινγ γολδ φροm χεντραλ βανκσ∋ γολδ στοχκσ, ασ ωελλ ασ

εξτραχτινγ ιτ φροm τηειρ mινεσ (σεε Ο∋Χαλλαγηαν, 1991). Μορε σπεχιφιχαλλψ (ασ ισ δεσχριβεδ

βελοω), χεντραλ βανκσ λενδ ουτ γολδ το γολδ προδυχερσ ϖια βυλλιον βανκσ ωηο ιν τυρν σελλ ιτ ον

το τηειρ χυστοmερσ. Τηερεφορε, τηερε αρε τωο ωαψσ τηατ γολδ προδυχερσ χαν συππλψ τηειρ

χυστοmερσ, τηρουγη mινινγ ανδ/ορ λεασινγ.

Τηε τοταλ συππλψ οφ γολδ το τηε mαρκετ ιν ανψ περιοδ τ, ΘΣ
τ, ισ τηε συm οφ γολδ εξτραχτεδ

βψ τηε ινδυστρψ, ΘΣ
ατ , πλυσ γολδ λεασεδ το τηε ινδυστρψ βψ χεντραλ βανκσ, ΘΣ

βτ . Τηατ ισ:

Θ
Σ

τ = Θ
Σ

ατ  + ΘΣ
βτ (1)

Γολδ προδυχερσ σελλινγ ιν τηε γολδ mαρκετ αρε ασσυmεδ το αδοπτ προφιτ mαξιmισινγ βεηαϖιουρ

ιν α mαρκετ οφ πριχε τακερσ. Τηε λαω οφ διmινισηινγ mαργιναλ ρετυρνσ συγγεστσ τηατ τηε θυαντιτψ

οφ γολδ συππλιεδ φροm εξτραχτιον ιν ανψ περιοδ τ ισ διρεχτλψ ρελατεδ το πριχε, Πτ, ανδ ινϖερσελψ

ρελατεδ το τηε αmουντ οφ γολδ τηατ mυστ βε εξτραχτεδ ιν ορδερ το ρεπαψ χεντραλ βανκσ φορ γολδ

λεασεδ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ, ΘΣ
βτ−1. Τηε αmουντ οφ γολδ τηατ mυστ βε ρεπαιδ το χεντραλ βανκσ,

Θτ
∗

, ισ τηε αmουντ οφ γολδ λεασεδ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ ινχρεmεντεδ βψ τηε πηψσιχαλ ρατε οφ

ιντερεστ, Ργ : 

Θτ
∗

 = (1+Ργτ−1) Θ
Σ

βτ−1 (2)
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Μορε γενεραλλψ, τηε συππλψ οφ εξτραχτεδ γολδ αϖαιλαβλε το τηε mαρκετ ωιλλ βε:

Θ
Σ

ατ = Θ
Σ

α(Πτ, Θ
Σ

βτ−1, Ργτ−1) (3)

ωηερε ∂Θ
Σ

α/∂Π > 0, ∂Θ
Σ

α/∂Θ
Σ

βτ−1 < 0, ανδ ∂Θ
Σ

α/∂Ργτ−1 < 0. Τηισ συππλψ φυνχτιον ισ αν

υπωαρδσ σλοπινγ συππλψ χυρϖε (ιν πριχε) αυγmεντεδ βψ γολδ λεασε ρεπαψmεντ χοστσ. 

Τηε θυαντιτψ οφ γολδ συππλιεδ βψ χεντραλ βανκσ φορ λεασινγ, Θ
Σ

β, (ανδ ηενχε τηε

mαξιmυm πηψσιχαλ αmουντ αϖαιλαβλε φορ γολδ προδυχερσ το λεασε) ισ δετερmινεδ βψ χεντραλ

βανκ λενδερσ αδϕυστινγ τηειρ στοχκσ οφ γολδ τοωαρδσ τηε λεϖελ ωηερε τηε πηψσιχαλ ρατε οφ

ιντερεστ, Ργ, ισ εθυαλ το τηε χονϖενιενχε ψιελδ φροm ηολδινγ γολδ, Χψ, πλυσ α δεφαυλτ ρισκ

πρεmιυm, ρ. Wηεν γολδ ισ λεασεδ, τηε χεντραλ βανκσ φοργο τηε χονϖενιενχε ψιελδ φορ ονε

περιοδ ον τηε γολδ λοανεδ ουτ ιν ρετυρν φορ τηε ιντερεστ γαινεδ ιν τηε φορm οφ τηε πηψσιχαλ

ιντερεστ ρατε φορ ονε περιοδ. Νο−αρβιτραγε ρεθυιρεσ τηατ τηε χεντραλ βανκσ� χονϖενιενχε ψιελδ

λοσσ (αδϕυστεδ φορ δεφαυλτ ρισκ), Χψ + ρ, βε εθυαλ το τηε ιντερεστ γαιν, Ργ. Τηατ ισ:

Ργτ = Χψτ + ρτ . (4)

Τηε νετ ρεωαρδ το χεντραλ βανκσ φροm λεασινγ γολδ ωουλδ βε ρεδυχεδ βψ α φαλλ ιν τηε

πηψσιχαλ ιντερεστ ρατε, αν ινχρεασε ιν χονϖενιενχε ψιελδ ορ α ρισε ιν τηε δεφαυλτ ρισκ πρεmιυm

χαυσεδ βψ φορ εξαmπλε πολιτιχαλ ορ φινανχιαλ τυρmοιλ. Τηερεφορε, τηε θυαντιτψ οφ γολδ λεασεδ το

τηε ινδυστρψ βψ χεντραλ βανκσ ιν περιοδ τ, ΘΣ
βτ , ισ:

Θ
Σ

βτ = 
  
Θ

Σ
β(Ργτ, Χψτ, ρτ) (5)

ωηερε ∂ΘΣ
β/∂Ργ > 0, ∂ΘΣ

β/∂Χψ < 0, ∂ΘΣ
β/∂ρ < 0 . Τηισ συππλψ φυνχτιον ρελατεσ τηε συππλψ οφ

γολδ λεασεδ φροm χεντραλ βανκσ το τηε πηψσιχαλ ιντερεστ ρατε, τηε χονϖενιενχε ψιελδ ανδ τηε

δεφαυλτ ρισκ. Ιτ ισ ιmπορταντ το νοτε τηατ τηε συππλψ οφ γολδ λεασεδ ισ νοτ ρελατεδ το τηε mαρκετ

πριχε οφ γολδ, Π. 

Ιτ φολλοωσ τηατ τηε τοταλ συππλψ οφ γολδ, ΘΣ , χοmβινεσ Εθσ. (3) ανδ (5):
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Θ
Σ
τ
 
 = Θ

Σ
(Πτ, Θ

Σ
βτ−1, Ργτ, Ργτ−1, Χψτ, ρτ) . (6) 

Λαγγινγ Εθ. (5) ονε περιοδ ανδ συβστιτυτινγ φορ ΘΣ
βτ−1 ιντο Εθ. (6) γιϖεσ:

Θ
Σ
τ
 
 = Θ

Σ
(Πτ, Ργτ, Ργτ−1, Χψτ, Χψτ−1, ρτ, ρτ−1) . (7)

Ιν οτηερ ωορδσ, τηε τοταλ συππλψ οφ γολδ δεπενδσ ον τηε χυρρεντ πριχε οφ γολδ ανδ χυρρεντ ανδ

λαγγεδ ϖαλυεσ οφ τηε πηψσιχαλ ιντερεστ ρατε, τηε χονϖενιενχε ψιελδ, ανδ δεφαυλτ ρισκ πρεmιυm.

2.2 Τηε Σηορτ−ρυν Dεmανδ φορ Γολδ

Ασ mεντιονεδ αβοϖε, τηε δεmανδ φορ γολδ, Θ
D, χονσιστσ οφ α υσε δεmανδ φορ γολδ,

Θ
D

Υ,  ανδ αν ασσετ δεmανδ φορ γολδ, ΘD
Α . Τηερεφορε, τηε τοταλ δεmανδ φορ γολδ ισ σιmπλψ:

Θ
D

τ
 
=

  
Θ

D
Υτ  +   Θ

D
Ατ  . (8)

Τηε υσε δεmανδ φορ γολδ ρεφερσ το γολδ υσεδ ιν τηε προδυχτιον οφ γοοδσ ανδ σερϖιχεσ.

Τηερεφορε, λικε ανψ ινπυτ ιντο α προδυχτιον προχεσσ, ονε ωουλδ εξπεχτ υσε δεmανδ το βε

πριmαριλψ α φυνχτιον οφ πριχε:

Θ
D

Υτ  =
  
Θ

D
Υ(Πτ) (9)

ωηερε δΘ
D

Υ /δΠ < 0.

Τηε ασσετ δεmανδ φορ γολδ, ΘD
Α , χαν βε χονσιδερεδ ασ �γολδ ασ αν ινϖεστmεντ� σινχε

ιτ ισ βελιεϖεδ τηατ τηε νεγατιϖε βετα οφ γολδ, βγ, ρεδυχεσ πορτφολιο ρισκ (σεε Χηυα, Σιχκ ανδ

Wοοδωορδ, 1990). Τηε εφφεχτιϖενεσσ οφ γολδ ιν ρεδυχινγ πορτφολιο ρισκ ισ ινϖερσελψ ρελατεδ το

τηε ϖαλυε οφ βγ, βεχαυσε βγ συmmαρισεσ τηε χοϖαριανχε βετωεεν ρετυρνσ ον γολδ ανδ τηε

ρετυρνσ ον α ωελλ διϖερσιφιεδ πορτφολιο οφ ασσετσ. Ιφ βγ ρισεσ φορ α περιοδ οφ τιmε, τηε δεmανδ

φορ γολδ ασ αν ινϖεστmεντ φαλλσ δυρινγ τηατ περιοδ, βυτ ρισεσ ωηεν τηε ϖαλυε οφ βγ συβσεθυεντλψ

ρεϖερτσ το ιτσ λοωερ ϖαλυε. Χονσεθυεντλψ, τηε περιοδ δεmανδ φορ γολδ ασ αν ινϖεστmεντ ισ

νεγατιϖελψ ρελατεδ το τηε χυρρεντ ϖαλυε οφ βγ ανδ ποσιτιϖελψ ρελατεδ το λαγγεδ ϖαλυεσ οφ βγ.      



8

Τηε �πριχε� ορ φοργονε αλτερνατιϖε οφ τηε ρεδυχεδ πορτφολιο ρισκ οβταινεδ φροm ηολδινγ

γολδ ισ τηε ιντερεστ τηατ ισ νοτ εαρνεδ φροm οτηερ φινανχιαλ ασσετσ. Τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε, Ρ,

ρεπρεσεντσ τηε οππορτυνιτψ χοστ οφ ηολδινγ γολδ ινστεαδ οφ αν ιντερεστ−βεαρινγ βονδ. Τηερεφορε,

τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε ανδ τηε βετα φορ γολδ πριmαριλψ δετερmινε τηε ασσετ δεmανδ φορ γολδ:

Θ
D

Ατ = Θ
D

Α(Ρτ, βγτ, βγτ−1) (10)

ωηερε ∂Θ
D

Α /∂Ρ < 0, ∂Θ
D

Α /∂βγ < 0 ανδ ∂Θ
D

Α /∂βγτ−1  > 0 . 

Ιτ φολλοωσ τηατ τηε τοταλ δεmανδ φορ γολδ, ΘD
, χοmβινεσ Εθσ. (9) ανδ (10):

Θ
D

τ
 
=

  
Θ

D
(Πτ, Ρτ, βγτ, βγτ−1) (11)  

ωηερε: Π ισ τηε πριχε οφ γολδ; Ρ  ισ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε; ανδ βγ ισ τηε βετα φορ γολδ.

2.3 Σηορτ−ρυν Εθυιλιβριυm

Εθυιλιβριυm ιν τηε γολδ mαρκετ οχχυρσ ωηερε συππλψ εθυαλσ δεmανδ:

Θ
Σ

τ = Θ
D

τ (12)

ορ φροm Εθσ. [7] ανδ [11]:

Θ
Σ
 (Πτ, Ργτ, Ργτ−1, Χψτ, Χψτ−1, ρτ, ρτ−1)  = Θ

D
 (Πτ, Ρτ, βγτ, βγτ−1) (13)

                     +     +        −         −        +      −     +                  −     −      −        +           

    Τηερε ισ αν αρβιτραγε ρελατιονσηιπ τηατ ρεδυχεσ τηε νυmβερ οφ ϖαριαβλεσ ιν τηισ

εθυιλιβριυm ρελατιονσηιπ ανδ αλσο σολϖεσ α ποτεντιαλ προβλεm ιν τηε εmπιριχαλ αναλψσισ ωιτη τηε

mεασυρεmεντ οφ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε.  Τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε ισ χεντραλ το τηε mοδελ δεσχριβεδ

αβοϖε βυτ ιτ ισ ϖιρτυαλλψ ιmποσσιβλε το οβταιν αχχυρατε εmπιριχαλ εστιmατεσ οφ ιτ. Τηε γολδ

λεασινγ ρατε χαν βε υσεδ ασ αν εmπιριχαλ προξψ φορ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε (σεε Λεϖιν, Αβηψανκαρ

ανδ Γηοση, 1994).  Χεντραλ βανκσ λενδ ουτ γολδ ατ α πηψσιχαλ ιντερεστ ρατε το βυλλιον βανκσ
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ωηο σελλ τηε γολδ, υσε τηε προχεεδσ το βυψ α βονδ ωηιχη εαρνσ  ιντερεστ, ανδ ατ τηε σαmε τιmε

πλαχε α φορωαρδ χοντραχτ φορ γολδ το ρεπαψ τηε γολδ λοαν ατ τηε ενδ οφ τηε περιοδ. 

Αρβιτραγε ωιλλ δριϖε τηισ ∀τραδε∀ βετωεεν χεντραλ βανκσ, τηε βυλλιον βανκσ ανδ τηε γολδ

προδυχερσ το τηε ποιντ ωηερε:

 Πτ(1 + ιτ) = Πτ(1 + Ργτ)(1 + πγτ) , (14)

ωηερε: ι ισ τηε ονε−περιοδ ιντερεστ ρατε ον τηε βονδ; π   ισ τηε εξπεχτεδ ρισε ιν τηε γενεραλ

πριχε λεϖελ; ανδ πγ ισ τηε εξπεχτεδ ρισε ιν τηε πριχε οφ γολδ. Τηε Φισηερ εθυατιον χαν βε υσεδ

το δεχοmποσε τηε ονε−περιοδ ιντερεστ ρατε ιντο αν εξπεχτεδ ινφλατιον ρατε χοmπονεντ, π, ανδ α

ρεαλ ιντερεστ ρατε χοmπονεντ, Ρ:

(1 + ιτ) = (1 + Ρτ)(1 + πτ) . (15)

Συβστιτυτινγ Εθ. [15] ιντο [14] γιϖεσ:

(1 + Ρτ)(1 + πτ) = (1 + Ργτ ) (1 + πγτ) . (16)

Εθ. [16] σηοωσ τηατ Ργ (ωηιχη ισ οβσερϖαβλε) χαν βε υσεδ ασ α προξψ φορ Ρ (ωηιχη ισ νοτ

οβσερϖαβλε) ιφ τηε πριχε οφ γολδ ισ εξπεχτεδ το ρισε ατ τηε γενεραλ ρατε οφ ινφλατιον. 

Ιφ τηε mαργιναλ χοστ οφ γολδ εξτραχτιον, ΜΧγ, ρισεσ ατ τηε γενεραλ ρατε οφ ινφλατιον, π,

τηεν: 

ΜΧγτ+1  = ΜΧγτ(1+πτ) . (17)

 Ιφ τηε πριχε οφ γολδ ισ εθυαλ το τηε mαργιναλ χοστ οφ εξτραχτιον (ωηιχη ωουλδ βε τηε χασε ιν α

χοmπετιτιϖε mαρκετ) τηεν: 

Πτ+1 = ΜΧγτ(1+πτ)  ,  (18)

ωηιχη ιmπλιεσ τηατ τηε πριχε οφ γολδ ισ εξπεχτεδ το ρισε ατ τηε γενεραλ ρατε οφ ινφλατιον: 

Πτ+1 = Πτ (1+πτ) . (19)
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Ιν οτηερ ωορδσ, πγ = π ιν Εθ. [16]. Χονσεθυεντλψ, τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε ισ εθυαλ το τηε πηψσιχαλ

ιντερεστ ρατε, Ρ = Ργ . Τηερεφορε Ρ ανδ Ργ αρε εθυιϖαλεντ ανδ χαν βε mεασυρεδ βψ συβτραχτινγ

τηε οβσερϖαβλε γολδ φορωαρδ ρατε, πγ, φροm τηε οβσερϖαβλε ιντερεστ ρατε, ι. Τηισ mεασυρε αλσο

χονταινσ α δεφαυλτ πρεmιυm ωηιχη χαννοτ βε σεπαρατεδ ουτ (σεε Λεϖιν, Αβηψανκαρ ανδ Γηοση,

1994).

 Ρ ανδ Ργ αρε εθυαλ ιν εθυιλιβριυm. Τηισ εθυιϖαλενχε ιmπλιεσ τηατ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε

νεεδ νο λονγερ αππεαρ διρεχτλψ ιν τηε εθυιλιβριυm γιϖεν ιν Εθ. [13]. Ιτ ισ ιmπορταντ ηοωεϖερ το

ρεχογνισε τηε σιγνιφιχανχε οφ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε ιν τηε δετερmινατιον οφ τηε πριχε οφ γολδ

τηρουγη ιτσ ιmπαχτ ον ινϖεντορψ ανδ τηε χονϖενιενχε ψιελδ. Φορ εξαmπλε, αλτηουγη αν

εξογενουσ ρισε ιν χονϖενιενχε ψιελδ ωουλδ χαυσε τηε πριχε το ρισε, α ρισε ιν τηε χονϖενιενχε

ψιελδ χαυσεδ βψ α ρισε ιν τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε ωουλδ χαυσε α ρεδυχτιον ιν τηε πριχε οφ γολδ. Μορε

σπεχιφιχαλλψ, α ρισε ιν τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε ωουλδ χαυσε χεντραλ βανκσ το ρεδυχε τηειρ ινϖεντοριεσ

βεχαυσε τηε χονϖενιενχε ψιελδ οφ ηολδινγ γολδ ισ νοω λοωερ τηαν τηε φορεγονε αλτερνατιϖε, τηε

ρεαλ ιντερεστ ρατε.  Τηισ σαλε οφ γολδ ωουλδ λοωερ τηε πριχε οφ γολδ, ανδ ραισε χονϖενιενχε ψιελδ

το τηε λεϖελ οφ τηε ηιγηερ ρεαλ ιντερεστ ρατε ατ α νεω λοωερ ινϖεντορψ.

 Ασσυmινγ λινεαρ φυνχτιοναλ φορmσ φορ τηε συππλψ ανδ δεmανδ εξπρεσσιονσ [σεε Εθ.(13)]:     

Θ
Σ
τ = αΠτ  + βΡγτ − χΡγτ−1  − δΧψτ + εΧψτ−1   −  φρτ + γρτ−1 (20)

Θ
D

τ = − ηΠτ  − ιΡτ − ϕβγτ + κβγτ−1 (21)

ανδ σεττινγ Ρτ = Ργτ ανδ σολϖινγ φορ Πτ γιϖεσ:

11

11

−−

−−

+
+

+
−

+
−

+
+

+
−

+
+

+
+

+

+
−=

τττ

ττττττ

γ
ηα

κ
γ

ηα

ϕ

ηα

γ

ηα

φ
Χψ

ηα

ε
Χψ

ηα

δ
Ργ

ηα

χ
Ργ

ηα

ιβ
Π

ββρ

ρ

(22)
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ωηερε τηε δεριϖατιϖεσ ωιτη ρεσπεχτ το πριχε αρε :

0;0;0;0;0;0;0;0
1111

><<><>><
−−−− τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

τ

γ

Π

γ

ΠΠΠ

Χψ

Π

Χψ

Π

Ργ

Π

Ργ

Π

δβ

δ

δβ

δ

δρ

δ

δρ

δ

δ

δ

δ

δ

δ

δ

δ

δ
. 

Ινχρεασεσ ιν τηε χυρρεντ βετα φορ γολδ ανδ τηε χυρρεντ πηψσιχαλ ιντερεστ ρατε ηαϖε αν

υναmβιγυουσ νεγατιϖε εφφεχτ ον τηε πριχε οφ γολδ, ωηιλε ινχρεασεσ ιν τηε χυρρεντ χονϖενιενχε

ψιελδ ανδ χυρρεντ δεφαυλτ ρισκ ηαϖε αν υναmβιγυουσ ποσιτιϖε ιmπαχτ ον τηε πριχε οφ γολδ.

Λαγγεδ ϖαλυεσ οφ βετα φορ γολδ ανδ τηε πηψσιχαλ ιντερεστ ρατε ηαϖε ποσιτιϖε εφφεχτσ ον τηε πριχε

οφ γολδ, ωηιλε λαγγεδ ϖαλυεσ οφ τηε χονϖενιενχε ψιελδ ανδ δεφαυλτ ρισκ ηαϖε α νεγατιϖε εφφεχτ

ον τηε πριχε οφ γολδ.

3. Τηε Λονγ−ρυν Πριχε οφ Γολδ

Γολδ προδυχερσ συππλψ τηειρ χυστοmερσ βοτη βψ εξτραχτινγ γολδ φροm mινεσ ανδ βψ

λεασινγ φροm χεντραλ βανκσ. Ιφ γολδ προδυχερσ αρε προφιτ mαξιmισερσ, τηεν τηεψ ωιλλ συβστιτυτε

βετωεεν τηε τωο αλτερνατιϖε συππλψ στρατεγιεσ το τηε ποιντ ωηερε:

ΜΧα = ΜΧβ  , (23)

ανδ τηε mαργιναλ χοστ οφ στρατεγψ ∀α∀ (ε.γ. mινινγ) εθυαλσ τηε mαργιναλ χοστ οφ στρατεγψ ∀β∀

(ε.γ. λεασινγ). Ασ δισχυσσεδ αβοϖε, ιν α χοmπετιτιϖε mαρκετ τηε πριχε οφ γολδ εθυαλσ τηε

mαργιναλ χοστ οφ εξτραχτιον ωηιχη ιν τυρν εθυαλσ τηε mαργιναλ χοστ οφ λεασινγ. Τηατ ισ:

Πτ =  ΜΧατ = ΜΧβτ   . (24) 

Τηε mαργιναλ χοστ το τηε mινε οφ συππλψινγ ονε ουνχε οφ γολδ ιν τηε χυρρεντ περιοδ βψ

�βορροωινγ� ιτ φορ ονε περιοδ φροm α χεντραλ βανκ, ΜΧβτ, ισ εθυαλ το τηε πρεσεντ ϖαλυε οφ

mινινγ ονε ουνχε πλυσ τηε πηψσιχαλ ρατε οφ ιντερεστ το βε ρετυρνεδ το τηε χεντραλ βανκ ιν τηε

νεξτ περιοδ. Τηατ ισ:
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)+)(1Ρ+(1

)+)(1Ργ+(1ΜΧ
  =  ΜΧ

ττ

τΕτατ

βτ
π

π
 (25)

ωηερε πΕ ισ τηε ρατε οφ ινχρεασε ιν τηε χοστσ ασσοχιατεδ ωιτη εξτραχτινγ γολδ ανδ π ισ τηε

γενεραλ ρατε οφ ινφλατιον. Ασ εξπλαινεδ αβοϖε, ιφ τηε mαργιναλ χοστ οφ γολδ εξτραχτιον ρισεσ ατ

τηε γενεραλ ρατε οφ ινφλατιον, τηεν:

Μχατ+1 = ΜΧατ(1+πΕτ). (26)

Εθσ. [24] ανδ [25] ιmπλψ τηατ ασ λονγ ασ εξτραχτιον χοστσ ρισε ατ τηε γενεραλ ρατε οφ ινφλατιον,

πΕ = π , ανδ Π = ΜΧα, (ορ Π ισ προπορτιοναλ το ΜΧα ιφ γολδ mινεσ ηαϖε mαρκετ ποωερ), ανδ

τηε πριχε οφ γολδ ωιλλ ρισε ατ τηε γενεραλ ρατε οφ ινφλατιον.

 4. Εmπιριχαλ Αναλψσισ
 

4.1 Μεασυρεmεντ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε υσε χοιντεγρατιον ρεγρεσσιον τεχηνιθυεσ το mοδελ γολδ πριχε

mοϖεmεντσ βετωεεν ϑανυαρψ 1976 ανδ Dεχεmβερ 1999. Τηε mοδελ ισ οφ τηε βασιχ στρυχτυρε:

Πγ = ƒ(Πυσα, Πω, Ργ, Ψ, βγ, ερ, θ) (27)

ωηερε: �Πγ� ισ τηε νοmιναλ ΥΣΑ δολλαρ πριχε οφ γολδ; �Πυσα� ισ τηε ΥΣΑ πριχε ινδεξ; �Πω�

ισ τηε ωορλδ  πριχε ινδεξ; �Ργ� ισ τηε γολδ λεασε ρατε; �Ψ� ισ ωορλδ ινχοmε;�βγ�  ισ γολδ�σ

�βετα�; �ερ� ισ τηε δολλαρ/ωορλδ εξχηανγε ρατε; ανδ ∀θ∀ αρε ρανδοm φινανχιαλ ανδ πολιτιχαλ

σηοχκσ τηατ ιmπαχτ ον τηε πριχε οφ γολδ. 

Τηε πριχε οφ γολδ (Πγ) ισ τηε mοντηλψ αϖεραγε σποτ δολλαρ πριχε περ ουνχε

(ωωω.κιτχο.χοm). Τωο γενεραλ πριχε λεϖελ ϖαριαβλεσ αρε ινχλυδεδ: (1) ∀ΥΣΑ Ρεταιλ Πριχε

Ινδεξ∀ (Πυσα) (ωωω.στατσ.βλσ.γοϖ); ανδ (2) �νον−αδϕυστεδ ΙΜΦ Wορλδ Χονσυmερ Πριχε Ινδεξ�

(Πω), ωηιχη mεασυρεσ οϖεραλλ �ωορλδ πριχε λεϖελ�(Dαταστρεαm). Τηε γολδ λεασε ρατε (Ργ) ισ

χαλχυλατεδ βψ συβτραχτινγ τηε τηρεε−mοντη γολδ φορωαρδ ρατε φροm τηρεε−mοντη ΛΙΒΟΡ δολλαρ

http://www.stats.bls.gov);/
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ιντερεστ ρατε. Wε αρε ινδεβτεδ το Μρ. Ανδρεω Σmιτη οφ Μιτσυι Γλοβαλ Πρεχιουσ Μεταλσ φορ

προϖιδινγ γολδ λεασε ρατεσ φορ τηε περιοδ ϑανυαρψ 1982 το Dεχεmβερ 1999. Γολδ ωασ νοτ

λεασεδ εϖερψ δαψ δυρινγ τηε εαρλψ ψεαρσ. Τηερεφορε ωε αϖοιδ τηε προβλεm οφ σταλε πριχεσ βψ

υσινγ πριχε ανδ ρατεσ αϖεραγεδ οϖερ τηε mοντη φορ τηε εντιρε σαmπλε περιοδ. 

Α mοντηλψ ινδεξ οφ ρεαλ ωορλδ ινχοmε (Ψ) ωασ χονστρυχτεδ υσινγ δατα οβταινεδ φροm

Dαταστρεαm ανδ τηε ΟΕΧD (ηττπ://ωωω.οεχδ.οργ). Γολδ∋σ βετα (βγ) φορ εαχη mοντη τ ωασ

εστιmατεδ βψ ρεγρεσσινγ τηε mοντηλψ γολδ ρετυρν ον τηε mοντηλψ Σ&Π500 (διϖιδενδσ

ρεινϖεστεδ) ρετυρν, βασεδ ον ινφορmατιον φροm τηε πρεϖιουσ 36 mοντησ. Τηε Σ&Π500 τοταλ

ρετυρνσ ινδεξ ωασ οβταινεδ φροm τηε ωεβσιτε (ωωω.εχονοmαγιχ.χοm). Τηε σποτ δολλαρ/ωορλδ

χυρρενχιεσ εξχηανγε ρατε (ερ) χοντρολσ φορ γολδ δολλαρ πριχε mοϖεmεντσ αττριβυταβλε το γολδ

mαρκετ αχτιϖιτψ ουτσιδε οφ τηε δολλαρ αρεα χαυσεδ βψ εξχηανγε−ρατε−δετερmινεδ χηανγεσ ιν τηε

νον−δολλαρ γολδ πριχε. Τηε εξχηανγε ρατε (ερ) ωασ mεασυρεδ ασ τηε �νοmιναλ mαϕορ χυρρενχιεσ

δολλαρ ινδεξ�, οβταινεδ φροm τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Βοαρδ  (ωωω.βογ.φρβ.φεδ.υσ).  

Dεφαυλτ ρισκ (ρ) ισ ασσοχιατεδ ωιτη φινανχιαλ σηοχκσ, πολιτιχαλ τυρmοιλ ανδ στρυχτυραλ

χηανγεσ ιν τηε ιντερνατιοναλ εχονοmψ. Φορ εξαmπλε, α φινανχιαλ σηοχκ οχχυρρεδ φολλοωινγ τηε

χολλαπσε οφ Dρεξελ Βυρνηαm Λαmβερτ ιν 1990 ωιτη λαργε ουτστανδινγ γολδ λιαβιλιτιεσ το χεντραλ

βανκσ. Εξαmπλεσ οφ πολιτιχαλ τυρmοιλ ινχλυδε τηε Μαλϖινασ ανδ Γυλφ ωαρσ ανδ τηε φαλλ οφ τηε

Βερλιν Wαλλ. Αν εξαmπλε οφ ιντερνατιοναλ στρυχτυραλ χηανγε τηατ ινφλυενχεδ τηε δεmανδ φορ

γολδ ισ τηε τρανσφορmατιον οφ Ινδια∋σ εχονοmψ φροm γοϖερνmεντ−χοντρολ το α mαρκετ. Τηε

Ηυδσον πολιτιχαλ τενσιον ινδεξ υσεδ βψ Αριοϖιχη (1983) ανδ Σηερmαν (1983) ισ νο λονγερ

αϖαιλαβλε. Ιν τηε εmπιριχαλ αναλψσισ ωε mοδελ τηε ιmπαχτ οφ τηεσε σηοχκσ ον τηε δεφαυλτ ρισκ

ασσοχιατεδ ωιτη τηε γολδ λεασε ρατε βψ τηε ινχλυσιον οφ α σεριεσ οφ τιmε−σπεχιφιχ δυmmψ

ϖαριαβλεσ (θ). Τηε στατιστιχαλλψ βασεδ χριτερια φορ ινχλυδινγ δυmmιεσ αρε δεσχριβεδ βελοω. 
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Φιναλλψ, ιν τηε αναλψσισ αλλ τηε ϖαριαβλεσ εξχεπτ Ργ ανδ βγ αρε εξπρεσσεδ ιν νατυραλ

λογαριτηmσ (ι.ε. λνΞ).  Αλλ δατα αρε αϖαιλαβλε φροm 1976 ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε γολδ λεασε

ρατε ωηιχη ισ ονλψ αϖαιλαβλε φροm 1982. Σινχε ουρ αιm ισ το mοδελ τηε νοmιναλ πριχε οφ γολδ

οϖερ τηε εντιρε περιοδ τηατ γολδ ηασ φρεελψ φλοατεδ, ωε εστιmατε ουρ mοδελ φροm τηε βεγιννινγ

οφ 1976 υντιλ τηε ενδ οφ 1999, τρεατινγ τηε γολδ λεασε ρατε ασ α mισσινγ ϖαριαβλε υντιλ 1982, βψ

χονστραινινγ ιτσ εφφεχτ το βε ζερο.

4.2 Λονγ−ρυν Ρελατιονσηιπσ  

Α ϖαριαβλε ισ σαιδ το βε ιντεγρατεδ οφ ορδερ δ (ορ ισ Ι(δ)) ιφ ιτ ισ ρεθυιρεδ το βε

διφφερενχεδ �δ−τιmεσ� ιν ορδερ φορ τηε ϖαριαβλε το βεχοmε  α στατιοναρψ, ινϖερτιβλε, νον−

δετερmινιστιχ, ΑΡΜΑ προχεσσ (σεε Ηενδρψ, 1986). Μοστ αππλιεδ ωορκ τηατ mακεσ υσε οφ νον−

στατιοναρψ δατα φοχυσεσ υπον Ι(1) ϖαριαβλεσ, τηατ ισ ϖαριαβλεσ τηατ ηαϖε α υνιτ ροοτ. Ιφ α λινεαρ

χοmβινατιον οφ τωο ορ mορε Ι(1) ϖαριαβλεσ αρε φουνδ το βε στατιοναρψ (Ι(0)), α λονγ−ρυν

ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε ϖαριαβλεσ εξιστσ ανδ τηεψ αρε σαιδ το βε χοιντεγρατεδ (σεε Ενγλε ανδ

Γρανγερ, 1987).

Τηε τηεορετιχαλ mοδελ ουτλινεδ αβοϖε συγγεστσ τηατ ιφ γολδ ισ αν εφφεχτιϖε λονγ−ρυν

ινφλατιον ηεδγε (τηε λογ οφ) τηε πριχε οφ γολδ, λνΠγ, mαψ βε χοιντεγρατεδ ωιτη λνΠυσα, λνΠω ορ

α λινεαρ χοmβινατιον οφ τηε τωο πριχε ϖαριαβλεσ, ανδ ιmπλιεσ α χοιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ οφ τηε

φολλοωινγ φορm:

αλνΠγτ = m + βλνΠυσατ  + ρλνΠωτ + ωτ (28)

ωηερε ωτ ισ α ωηιτε νοισε προχεσσ ανδ m ρεπρεσεντσ ποσσιβλε νον−στοχηαστιχ ελεmεντσ οφ τηε

ϖεχτορ (συχη ασ α χονσταντ ορ τιmε−τρενδ).

Ενγλε ανδ Γρανγερ (1987) ηαϖε προϖεδ τηατ ιφ τωο ορ mορε ϖαριαβλεσ αρε χοιντεγρατεδ ιτ

ιmπλιεσ τηε εξιστενχε οφ α ωελλ−δεφινεδ ερρορ χορρεχτιον mεχηανισm (ΕΧΜ).  Τηε ΕΧΜ
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δεσχριβεσ τηε σηορτ−ρυν αδϕυστmεντ προχεσσ οφ τηε χοιντεγρατεδ ϖαριαβλεσ αφτερ α mοϖεmεντ αωαψ

φροm τηε λονγ−ρυν ρελατιονσηιπ. Γιϖεν Εθ.(28), α mεανινγφυλ ΕΧΜ ισ οφ τηε φορm:

εχmτ−1 = γ(αλνΠγτ−1 − βλνΠυσατ−1 − ρλνΠωτ−1) (29)

ωηερε γ, τηε σπεεδ οφ αδϕυστmεντ παραmετερ, ωηιχη λιεσ βετωεεν 0 ανδ −1.

Ιν ορδερ το εσταβλιση τηε εξιστενχε οφ α λονγ−ρυν ρελατιονσηιπ ωε φιρστ εσταβλιση τηε

ορδερ οφ ιντεγρατιον οφ τηε ϖαριαβλεσ τηρουγη τηε υσε τηε �αυγmεντεδ Dιχκεψ �Φυλλερ� (ΑDΦ)

τεστ οφ α υνιτ ροοτ (Dιχκεψ ανδ Φυλλερ, 1979, 1981). Ηοωεϖερ, τηε ρεσυλτσ οφ ουρ υνιτ ροοτ τεστσ

αρε ινχονχλυσιϖε. Wε αρε υναβλε το ρεϕεχτ τηε νυλλ οφ α υνιτ ροοτ φορ λνΠγ. Τηερε ισ αλσο

εϖιδενχε τηατ λνΠυσα ανδ λνΠω αρε αλσο Ι(1) προχεσσεσ. Ηοωεϖερ, τηισ χονχλυσιον ισ σενσιτιϖε

το τηε σπεχιφιχ χριτεριον υσεδ το σελεχτ τηε λαγ υσεδ ιν ουρ υνιτ ροοτ τεστσ. Ιν σοmε ινστανχεσ ιτ ισ

ποσσιβλε το ρεϕεχτ τηε νυλλ οφ α υνιτ ροοτ φορ λνΠυσα ανδ λνΠω, ιν φαϖουρ οφ τηε αλτερνατιϖε οφ

Ι(0) προχεσσεσ. Ιν ωηατ φολλοωσ βελοω, ωε προχεεδ υνδερ τηε ασσυmπτιον τηατ λνΠγ, λνΠυσα

ανδ λνΠω αρε αλλ Ι(1) ϖαριαβλεσ. Wε ηαϖε δεχιδεδ το αδοπτ συχη α στρατεγψ φορ τωο ρεασονσ.

Τηε φιρστ ισ τηατ ιτ ισ χοmmον το δο σο ιν τηε αππλιεδ λιτερατυρε. Υνιτ ροοτ τεστσ ηαϖε ρελατιϖελψ

λοω ποωερ ανδ πραχτιτιονερσ οφτεν ρελψ ον τηεορετιχαλ αργυmεντσ το χονστρυχτ mοδελσ βασεδ ον

χοιντεγρατιον mετηοδσ ωηεν τηε ρεσυλτσ οφ υνιτ ροοτ τεστσ αρε ινχονχλυσιϖε (σεε Ενγλε ανδ

Γρανγερ, 1987; Μυσχατελλι ανδ Ηυρν, 1992; Ηαλλ, 1986). Τηε σεχονδ ισ τηατ συχη αν

ασσυmπτιον αλλοωσ υσ το πυρσυε τηε ποσσιβιλιτψ οφ λονγ−ρυν ρελατιονσηιπσ τηρουγη τηε υσε οφ

χοιντεγρατιον mετηοδσ, ωηιχη ισ α κεψ φεατυρε οφ ουρ τηεορετιχαλ mοδελ.

Τηε νεξτ στεπ ιν ουρ αναλψσισ ισ το εσταβλιση ωηετηερ α χοιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ εξιστσ

βετωεεν λνΠ ανδ λνΠυσα ανδ λνΠω, ανδ ιφ σο, τηε πρεχισε φορm οφ τηισ ρελατιονσηιπ. Ιφ τηε

αππροπριατε mεασυρε οφ τηε γενεραλ πριχε λεϖελ ισ α λινεαρ χοmβινατιον οφ λνΠυσατ ανδ λνΠωτ ωε

ωουλδ εξπεχτ το φινδ τηε ρεστριχτιονσ α = −1 ανδ β + ρ = 1 ιν Εθ. (28) ηολδ.  Τηε σπεχιφιχ

mετηοδσ υσεδ αρε τηοσε δεϖελοπεδ βψ ϑοηανσεν (1988, 1991), Τηε προχεδυρε προδυχεσ τωο τεστ
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στατιστιχσ: α λικελιηοοδ ρατιο τεστ στατιστιχ βασεδ ον τηε mαξιmυm ειγενϖαλυε οφ τηε στοχηαστιχ

mατριξ οφ τηε χοιντεγρατινγ ϖεχτορ αυτορεγρεσσιον ανδ α λικελιηοοδ ρατιο τεστ στατιστιχ βασεδ ον

τηε τραχε οφ τηε σαmε mατριξ. Βοτη τηε mαξιmυm ειγενϖαλυε ανδ τραχε τεστσ συγγεστ τηε

εξιστενχε οφ α σινγλε χοιντεγρατινγ ϖεχτορ. Ηαϖινγ εσταβλισηεδ τηε εξιστενχε οφ α χοιντεγρατινγ

ϖεχτορ τηε νεξτ στεπ ισ το εστιmατε α, β ανδ ρ. Τηισ ισ αχηιεϖεδ βψ νορmαλισινγ ονε οφ τηε

χοεφφιχιεντσ (ιν τηισ χασε ωε σετ α = 1). Wε φινδ βοτη β ανδ ρ το βε νον−ζερο. Ηοωεϖερ, α

λικελιηοοδ ρατιο τεστ οφ τηε ρεστριχτιονσ συγγεστεδ βψ Εθ. (28) ισ ρεϕεχτεδ. 

Ονε ποσσιβλε εξπλανατιον φορ τηισ ρεϕεχτιον ισ τηε ηιγη χορρελατιον τηατ εξιστσ βετωεεν

λνΠυσα ανδ λνΠω (0.997 ιν λεϖελσ ανδ 0.175 ιν φιρστ διφφερενχεσ). Τηισ στρονγ ρελατιονσηιπ

συγγεστσ ιτ mαψ βε λεγιτιmατε το ρεmοϖε ονε ορ οτηερ οφ τηε πριχε λεϖελ τερmσ φροm ουρ

χοιντεγρατινγ ϖεχτορ. Wηεν λνΠω ισ εξχλυδεδ (εσσεντιαλλψ σεττινγ ρ =0) τηε ρεσυλτσ αρε mιξεδ,

ατ τηε 95% λεϖελ οφ σιγνιφιχανχε, τηε τραχε τεστ συγγεστσ τηε εξιστενχε οφ ονε χοιντεγρατινγ

ϖεχτορ. Ηοωεϖερ, τηε mαξιmυm ειγενϖαλυε τεστ ρεσυλτσ φαιλ το γιϖε ρεσυλτσ τηατ αρε εασιλψ

ιντερπρετεδ, ατ τηε 95% σιγνιφιχανχε λεϖελ ωε ωουλδ χονχλυδε τηερε αρε νο χοιντεγρατινγ

ϖεχτορσ, ανδ ατ τηε 90% σιγνιφιχανχε λεϖελ ωε ωουλδ χονχλυδε τηερε αρε τωο.

Συχη α φινδινγ ισ νοτ υνχοmmον (σεε φορ εξαmπλε Πεσαραν ανδ Πεσαραν,1997), ανδ ιν

ορδερ το φυρτηερ ινϖεστιγατε τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε νοmιναλ πριχε οφ γολδ ανδ τηε πριχε

λεϖελ ωε ωιλλ ασσυmε τηε τωο ϖαριαβλεσ αρε χοιντεγρατεδ. Νοτε τηατ ιφ τηε τωο ϖαριαβλεσ αρε νοτ

χοιντεγρατεδ ωε ωιλλ νοτ βε αβλε το εσταβλιση α σενσιβλε ΕΧΜ. Α τεστ οφ τηε ρεστριχτιον, α = 1

ανδ β = −1 χαννοτ βε ρεϕεχτεδ ατ τηε 90% σιγνιφιχανχε λεϖελ (αλτηουγη ιτ χαν ατ τηε 95% λεϖελ

οφ σιγνιφιχανχε). Wε ωιλλ τηερεφορε αλσο προχεεδ υνδερ τηε ασσυmπτιον τηατ τηεσε ρεστριχτιονσ

ηολδ (ι.ε. ωε ηαϖε α υνιταρψ χοιντεγρατινγ ϖεχτορ).  Φιναλλψ, ωηεν λνΠυσα ισ δροππεδ φροm Εθ.

(28), βοτη τεστσ συγγεστ τηερε ισ νο χοιντεγρατιον βετωεεν λνΠγ ανδ λνΠω.       
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 Τηε χοιντεγρατιον τεστσ προϖιδε σοmε εϖιδενχε φορ χονχλυδινγ τηατ τηε ρεταιλ πριχε

ινδεξ ιν τηε Υνιτεδ Στατεσ ανδ τηε νοmιναλ πριχε ορ γολδ αρε ινϖολϖεδ ιν α λονγ−ρυν

ρελατιονσηιπ. Τηε τεστσ αλσο συγγεστσ τηατ τηε ιmπλιεδ ελαστιχιτψ οφ τηισ ρελατιονσηιπ ισ ονε ι.ε.

(δλνΠγ/δλνΠυσα=1) ωηιχη ισ χονσιστεντ ωιτη γολδ βεινγ α λονγ−ρυν ηεδγε αγαινστ ινφλατιον.

4.3 Σηορτ−ρυν Ρελατιονσηιπσ  

Ιν ορδερ το εξπλορε τηε σηορτ−ρυν δψναmιχσ οφ τηε mοδελ, α εθυατιον οφ τηε φολλοωινγ

γενεραλ φορm ισ εστιmατεδ οϖερ τηε περιοδ 1976(1) το 1999(12): 

∆λνΠγτ  = α + αΑ(Λ)∆λνΠγτ−1  + βΒ(Λ)∆λνΠυσατ + χΧ(Λ)∆λνΠωτ + δD(Λ)∆Ργτ

+ εΕ(Λ)∆λνΨτ + φΦ(Λ)∆βγτ + γΓ(Λ)∆λνΕΡτ  + θκτκ  + γεχmτ−1 + υτ (30)

ωηερε: �α� ισ α χονσταντ; Α(Λ), Β(Λ), �, Γ(Λ) αρε φινιτε ορδερ λαγ πολψνοmιαλσ; �α�, �β�, �,

�γ� αρε ϖεχτορσ οφ τηε παραmετερσ ασσοχιατεδ ωιτη τηεσε λαγ πολψνοmιαλσ; θκ ισ αν εmπιριχαλλψ

δετερmινεδ σετ οφ περιοδ σπεχιφιχ (τκ) δυmmψ ϖαριαβλεσ; �υ� ισ α ρανδοm ερρορ τερm; �εχmτ−1�

ισ τηε ερρορ χορρεχτιον mεχηανισm χονστρυχτεδ φροm τηε ρεσυλτσ οφ τηε χοιντεγρατιον τεστσ, τηατ

ισ ωε ασσυmε α χοιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ βετωεεν λνΠγ ανδ λνΠυσα ανδ α υνιταρψ

χοιντεγρατινγ ϖεχτορ:

 εχmτ−1 = λνΠγτ−1 − λνΠυσατ−1 (31)

Wε σηουλδ νοτε τηατ λνΨτ, βγτ ανδ λνΕΡτ αρε Ι(1) ϖαριαβλεσ, στατιοναρψ υπον φιρστ

διφφερενχινγ. Ηοωεϖερ, υνιτ ροοτ τεστσ συγγεστ Ργτ mαψ βε στατιοναρψ (τηισ ρεσυλτ δεπενδσ υπον

τηε λαγ σελεχτιον χριτεριον χηοσεν φορ τηε υνιτ ροοτ τεστ). Wε ινχλυδε τηε ιντερεστ ρατε ϖαριαβλε

ιν φιρστ διφφερενχεσ σινχε σπεχιφιχατιονσ τηατ �mιξ� ϖαριαβλεσ ιν λεϖελσ ωιτη ϖαριαβλεσ ιν

διφφερενχεσ οφτεν βαδλψ φαιλ ρεσιδυαλ τεστσ, ωιτη σεριαλ χορρελατιον προϖινγ το βε α σεριουσ

προβλεm. Φυρτηερmορε, συχη mοδελσ αρε τψπιχαλλψ διφφιχυλτ το ιντερπρετ ιν τερmσ οφ τηε

ηψποτηεσισ συγγεστεδ βψ τηε υνδερλψινγ τηεορψ.
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Τηε παραmετερσ οφ τηισ mοδελ ωερε εστιmατεδ φολλοωινγ Ηενδρψ�σ �γενεραλ το σπεχιφιχ�

στρατεγψ (σεε φορ εξαmπλε Dαϖιδσον ετ. αλ. 1978). Wε σταρτεδ ωιτη τηε γενεραλ mοδελ ουτλινεδ

ιν Εθ. [30] τηατ χονταινσ αλλ τηοσε ϖαριαβλεσ τηατ ωε βελιεϖε (φροm ουρ τηεορετιχαλ δισχυσσιον)

ωιλλ ινφλυενχε τηε πριχε οφ γολδ ιν τηε σηορτ−ρυν. Το βεγιν ωιτη, ωε υσε σιξ λαγσ το φυλλψ

ινϖεστιγατε τηε ριχη δψναmιχσ οφ τηε τηεορετιχαλ mοδελ. Ιτ ισ ιmπορταντ το νοτε τηατ λαγγεδ

ϖαλυεσ οφ εχmτ−1 ανδ τηε χοντεmπορανεουσ ϖαλυε οφ ∆λνΠυσα αρε νοτ ινχλυδεδ σινχε τηισ ωουλδ

ρεσυλτ ιν σιmυλτανειτψ βιασ. 

Wε τηεν εστιmατεδ τηε mοδελ ωιτηουτ ινχλυδινγ ανψ περιοδ σπεχιφιχ δυmmιεσ. Wε

χαρριεδ ουτ α νυmβερ οφ τεστσ ιν ορδερ το εϖαλυατε τηε συιταβιλιτψ οφ τηισ σπεχιφιχατιον. Τηεσε

τεστσ ινχλυδεδ: 1) α Λαγρανγε mυλτιπλιερ τεστ οφ ρεσιδυαλ χορρελατιον (σεε Γοδφρεψ 1978α,

1978β); 2) τηε Ραmσεψ (1969) ΡΕΣΕΤ τεστ οφ φυνχτιοναλ φορm mισσπεχιφιχατιον, υσινγ τηε

σθυαρε οφ τηε φιττεδ ϖαλυεσ; 3) τηε Βερα ανδ ϑαρθυε�σ (1981) νορmαλιτψ τεστ οφ τηε ρεσιδυαλσ; ανδ

4) α Λανγρανγε Μυλτιπλιερ τεστ οφ ηετεροσκεδαστιχιτψ βασεδ ον τηε ρεγρεσσιον οφ σθυαρεδ

ρεσιδυαλσ ον σθυαρεδ φιττεδ ϖαλυεσ (σεε Πεσαραν ανδ Πεσαραν 1997). Τηισ εmπιριχαλ mοδελ διδ

νοτ περφορm ωελλ ον τηεσε τεστσ ωιτη τηε νυλλ ηψποτηεσεσ οφ νορmαλιτψ, ηοmοσκεδαστιχιτψ ανδ

νο φυνχτιοναλ φορm mισσπεχιφιχατιον βεινγ σολιδλψ ρεϕεχτεδ. 

Α χαρεφυλ εξαmινατιον οφ α πλοτ οφ τηε ρεσιδυαλσ φροm τηισ mοδελ συγγεστεδ α νυmβερ οφ

χλεαρ ουτλιερσ τηατ ωερε λικελψ ρεσπονσιβλε φορ τηε φαιλυρε οφ τηεσε τεστσ. Wε τηεν ινχλυδεδ α

νυmβερ οφ τιmε−σπεχιφιχ δυmmψ ϖαριαβλεσ ιν τηε mοδελ ιν ορδερ το �δυmmψ ουτ� τηε εφφεχτ οφ

τηεσε ουτλιερσ. Τηε ινχλυσιον οφ τηεσε δυmmιεσ ρεσυλτεδ ιν α ωελλ−σπεχιφιεδ mοδελ τηατ πασσεσ τηε

αβοϖε τεστσ (τεστ στατιστιχσ γιϖεν βελοω). Ιν ορδερ το mακε τηε mοδελ mορε παρσιmονιουσ, ωε

ρεδυχεδ τηε νυmβερ οφ ριγητ−ηανδ σιδε ϖαριαβλεσ βψ ελιmινατινγ ϖαριαβλεσ ωιτη στατιστιχαλλψ

ινσιγνιφιχαντ παραmετερσ. Τηισ ωασ αχχοmπλισηεδ βψ τεστινγ φορ ζερο ρεστριχτιονσ υσινγ α Wαλδ

(1949) τεστ. Τηισ προχεσσ ωασ χοντινυεδ υντιλ τηε φολλοωινγ �φιναλ� mοδελ ωασ αρριϖεδ ατ:
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∆λνΠγτ  = −0.0129 + 0.228∆λνΠγτ−1  − 0.164∆λνΠγτ−2 + 0.114∆λνΠγτ−5 + 1.87∆λνΠυσατ−3 + 1.53∆λνΠυσατ−6

      [3.4]    [5.0]      [4.0]       [2.9]                [2.6] [2.0]

 

−0.0148∆Ργτ − 0.0134∆Ργτ−5 + 0.262∆Ργτ−6 −0.108∆βγτ − 0.0520∆βγτ−2 + 0.0454∆βγτ−5

         [2.0]       [1.7]   [3.2]           [3.7]        [1.8]    [1.6]

              −0.671∆λνερτ  −0.0228εχmτ−1+ 0.105τ76(11) − 0.108τ78(11) + 0.159τ79(9) + 0.147τ79(12)  

                    [5.6]              [3.1]           [3.2]      [3.3]    [4.9]           [4.4]

+ 0.379τ80(1) − 0.0962τ80(2) − 0.0826τ81(7) − 0.103τ82(3) + 0.0957τ82(4) − 0.174τ82(9)

                [11.0]          [2.5]           [2.4]        [3.1]             [2.9]            [5.2]

− 0.0917τ91(2) + 0.115τ99(10) −0.119τ99(11)  + υτ

                [2.7]      [3.5]            [3.2]                                           (32)

Τηε αβσολυτε ϖαλυε οφ εαχη παραmετερ�σ ασσοχιατεδ τ−στατιστιχ ισ σηοων ιν παρεντηεσεσ.

Τηε Ρ
2
 ϖαλυε οφ τηισ mοδελ ισ 0.65, α γοοδ φιτ φορ α mοδελ ιν φιρστ διφφερενχεσ. Τηε

Λαγρανγε mυλτιπλιερ τεστ φορ σεριαλ χορρελατιον συγγεστσ νο σιγνιφιχαντ σεριαλ χορρελατιον ισ

πρεσεντ: χ2
(12) =7.6 ωιτη α π−ϖαλυε = 0.82 (τηε χορρελογραm οφ τηε ρεσιδυαλσ ισ αλσο ινδιχιτιϖε

οφ α ωηιτε νοισε προχεσσ). Τηε Ραmσαψ ΡΕΣΕΤ τεστ φορ φυνχτιοναλ φορm συγγεστσ τηατ τηε

mοδελ ισ νοτ mισσπεχιφιεδ: χ2
(1) = 1.1 ωιτη α π−ϖαλυε = 0.30. Τηε Βερα−ϑαρθυε τεστ φορ

νορmαλιτψ ινδιχατεσ τηατ τηε ρεσιδυαλσ αρε νορmαλλψ διστριβυτεδ: χ2
(2) = 1.4 ωιτη α π−ϖαλυε =

0.49. Τηε τεστ βασεδ ον τηε ρεγρεσσιον οφ σθυαρεδ ρεσιδυαλσ ον σθυαρεδ φιττεδ ϖαλυεσ ινδιχατεσ

τηατ νο σιγνιφιχαντ ηετεροσκεδαστιχιτψ ισ  πρεσεντ: χ2
(1) = 0.5 ωιτη α π−ϖαλυε = 0.48. Βασεδ ον

τηεσε τεστσ σεριαλ χορρελατιον, νον−νορmαλιτψ, ηετεροσκεδασιτιχιτψ ανδ φυνχτιοναλ φορm

mισσπεχιφιχατιον αρε νοτ προβλεmσ.

Οϖεραλλ, τηε παραmετερσ εστιmατεσ αρε χονσιστεντ ωιτη τηε mαιν ηψποτηεσεσ συγγεστεδ

βψ τηε τηεορετιχαλ mοδελ ρεγαρδινγ τηε δετερmιναντσ οφ σηορτ−ρυν mοϖεmεντσ ιν τηε πριχε οφ

γολδ. Λαγγεδ ϖαλυεσ οφ ∆λνΠγ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιφιχαντ ατ 1, 2 ανδ 5 mοντησ.  Τηισ φινδινγ

τηατ παστ ϖαλυεσ ιν τηε χηανγεσ ιν τηε πριχε οφ γολδ αρε πρεδιχτιϖε ισ νοτ υνυσυαλ ιν στυδιεσ οφ

ασσετ πριχινγ (ε.γ. εξχηανγε ρατεσ ανδ στοχκ πριχεσ). Τηισ αππαρεντ πρεδιχταβιλιτψ mαψ βε
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χαπτυρινγ τηε σπεχυλατιϖε βεηαϖιουρ οφ χηαρτιστσ, νοισε τραδερσ ανδ οτηερ ινϖεστορσ ορ mορε

γενεραλλψ ποιντσ το τηε ποσσιβιλιτψ τηατ τηε γολδ mαρκετ ισ νοτ αν �εφφιχιεντ mαρκετ�. 

Λαγγεδ ϖαλυεσ οφ ∆λνΠυσα αρε στατιστιχαλλψ σιγνιφιχαντ ατ 3 ανδ 6 mοντησ. Τηεσε

ποσιτιϖε εφφεχτσ οφ ∀ρεχεντ∀ ΥΣΑ ινφλατιον (∆λνΠυσατ−3 ανδ ∆λνΠυσατ−6) ον τηε πριχε οφ γολδ χαν

βε εξπλαινεδ βψ σηορτ−ρυν ινχρεασεσ ιν τηε δεmανδ φορ γολδ τηατ οχχυρ χαυσεδ βψ ινφλατιον

ηεδγινγ. Ιν οτηερ ωορδσ, ινϖεστορσ τενδ το ηολδ λεσσ γολδ δυρινγ περιοδσ οφ λοω ινφλατιον. Τηισ

mεανσ τηατ, θυιτε απαρτ φροm τηε λονγ ρυν πριχε οφ γολδ ρισινγ ωιτη τηε οϖεραλλ πριχε λεϖελ,

τηερε αρε σηορτ−ρυν χηανγεσ ιν δεmανδ τηατ ιmπαχτ ον πριχε. 

Τηε χυρρεντ ϖαλυε ανδ τωο λαγγεδ ϖαλυεσ οφ ∆Ργ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιφιχαντ. Τηε

τηεορψ συγγεστσ τηατ ηιγη χυρρεντ γολδ λεασινγ ρατεσ δεπρεσσ τηε πριχε οφ γολδ βψ ινχρεασινγ τηε

συππλψ οφ γολδ οφφερεδ το τηε mαρκετ βψ χεντραλ βανκσ. Τηε τηεορψ αλσο συγγεστσ τηατ ηιγη γολδ

λεασινγ ρατεσ δεπρεσσ τηε πριχε οφ γολδ βψ δεχρεασινγ τηε δεmανδ φορ γολδ. Γολδ λεασινγ ρατεσ

αρε χλοσελψ ασσοχιατεδ ωιτη ρεαλ ιντερεστ ρατεσ ανδ α ηιγη ρεαλ ιντερεστ ρατε ρεπρεσεντσ α ηιγη

οππορτυνιτψ χοστ οφ ηολδινγ γολδ ρελατιϖε το οτηερ ιντερεστ−βεαρινγ ινϖεστmεντσ. Τηερεφορε τηε

γολδ λεασε ρατε (ωηιχη σηουλδ βε εθυαλ το τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε, απαρτ φροm τηε δεφαυλτ

πρεmιυm) βοτη ινχρεασεσ χεντραλ βανκσ∋ συππλψ ανδ ρεδυχεσ ινϖεστορσ∋ δεmανδ φορ γολδ,

τηερεβψ δεπρεσσινγ τηε πριχε. Τηε νεγατιϖε σιγνσ ον τηε παραmετερσ οφ ∆Ργτ ανδ ∆Ργτ−5 mαψ

ρεφλεχτ τηεσε εφφεχτσ. Ηοωεϖερ, τηε τηεορψ αλσο συγγεστσ τηατ χυρρεντ γολδ λεασε ρεπαψmεντσ το

χεντραλ βανκσ σηουλδ βε ποσιτιϖελψ ρελατεδ το εαρλιερ περιοδ ηιγη γολδ λεασινγ ρατεσ. Τηεσε

ρεπαψmεντσ ρεδυχε τηε χυρρεντ συππλψ οφ γολδ το τηε mαρκετ ανδ τηισ ιν τυρν σηουλδ ινχρεασε

τηε πριχε οφ γολδ. Τηε ποσιτιϖε σιγν ον τηε παραmετερ οφ ∆Ργτ−6 mαψ ινδιχατε τηισ εφφεχτ. 

Τηε χυρρεντ ϖαλυε ανδ τωο λαγγεδ ϖαλυεσ οφ ∆βγ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιφιχαντ. Τηε

ηιγηλψ δεσιραβλε διϖερσιφιχατιον προπερτψ οφ γολδ ισ ασσοχιατεδ ωιτη ιτσ νεγατιϖε βετα.

Τηερεφορε γολδ ισ λεσσ αττραχτιϖε το ηολδ ιν πορτφολιοσ δυρινγ περιοδσ ωηεν ιτσ βετα ισ ρελατιϖελψ
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ηιγη, ανδ τηε γολδ πριχε σηουλδ φαλλ ιν ρεσπονσε το τηε λοωερ ινϖεστmεντ δεmανδ φορ γολδ. Τηισ

εφφεχτ mαψ βε πιχκεδ υπ βψ τηε νεγατιϖε σιγνσ ον τηε παραmετερσ οφ ∆βγτ ανδ ∆βγτ−5. Τηε

ποσιτιϖε παραmετερ ον ∆βγτ−6 mαψ ινδιχατε τηε εφφεχτ οφ αν ινχρεασεδ σηορτ−ρυν δεmανδ φορ

γολδ ασ ηολδινγσ οφ γολδ ιν πορτφολιοσ ρεϖερτ το �νορmαλ� φολλοωινγ α περιοδ ωηεν ηολδινγσ οφ

γολδ ιν πορτφολιοσ ωερε ρεδυχεδ βεχαυσε γολδ�σ βετα ωασ ηιγη. 

Τηε χυρρεντ ϖαλυε οφ ∆λνερ ισ στατιστιχαλλψ σιγνιφιχαντ. Τηε νεγατιϖε σιγν ον τηε

παραmετερ οφ τηε δολλαρ/ωορλδ εξχηανγε ρατε ισ χονσιστεντ ωιτη τηε τηεορψ. Τηε δεmανδ φορ

γολδ βψ νον−ΥΣΑ ινϖεστορσ φαλλσ ιν ρεσπονσε το α ρισε ιν ερ βεχαυσε τηισ χηανγε ιν τηε

εξχηανγε ρατε ωουλδ ραισε τηε πριχε οφ γολδ εξπρεσσεδ ιν νον−δολλαρ χυρρενχιεσ το νον−ΥΣΑ

ινϖεστορσ. Wηεν τηε δολλαρ �στρενγτηενσ�, τηε πριχε οφ γολδ ρισεσ φορ ινϖεστορσ ουτσιδε τηε

δολλαρ αρεα εϖεν τηουγη τηε δολλαρ πριχε ρεmαινσ χονσταντ. Τηερεφορε α ρισε ιν ερ χαυσεσ α

ρεδυχτιον ιν δεmανδ φορ γολδ τηατ δεπρεσσεσ τηε δολλαρ πριχε οφ γολδ. Ιφ τηε γολδ mαρκετ ωασ

εντιρελψ δοmινατεδ βψ ινϖεστορσ ινσιδε οφ τηε δολλαρ αρεα, τηε mαγνιτυδε οφ τηε παραmετερ

εστιmατε ωουλδ βε ζερο βεχαυσε mοϖεmεντσ ιν τηισ εξχηανγε ρατε ωουλδ βε ιρρελεϖαντ. Ον τηε

οτηερ ηανδ, ιφ τηε γολδ mαρκετ ωασ εντιρελψ δοmινατεδ βψ ινϖεστορσ ουτσιδε οφ τηε δολλαρ αρεα,

τηε mαγνιτυδε οφ τηε παραmετερ εστιmατε ωουλδ βε mινυσ υνιτψ. Τηε φινδινγ τηατ τηε

mαγνιτυδε οφ τηισ παραmετερ ισ −0.671 συγγεστσ (νοτ συρπρισινγλψ) τηατ συβσταντιαλ χοmπονεντσ

οφ τηε γολδ mαρκετ λιε βοτη ινσιδε ανδ ουτσιδε τηε δολλαρ αρεα.

Ιτ ισ ιmπορταντ το νοτε τηατ βοτη ∆λνΨ ανδ ∆λνΠω δο νοτ εντερ τηε φιναλ σπεχιφιχατιον ασ

σιγνιφιχαντ ϖαριαβλεσ. Τηισ συγγεστσ τηατ ωορλδ ινχοmε ανδ ωορλδ ινφλατιον αρε νοτ ιmπορταντ

δετερmιναντσ οφ τηε πριχε οφ γολδ. Τηε φινδινγ τηατ σηορτ−ρυν χηανγεσ ιν ωορλδ ινχοmε αρε νοτ

ιmπορταντ ισ συρπρισινγ βυτ mαψ βε χαυσεδ βψ τηε φαχτ τηατ ωε ηαδ το ιντερπολατε τηισ ϖαριαβλε

φροm αννυαλ γροωτη ρατεσ.  Ηοωεϖερ τηε φινδινγ τηατ ωορλδ ινφλατιον ισ νοτ ιmπορταντ ισ εασιερ

το ϕυστιφψ. Πω ωασ ινχλυδεδ ιν ορδερ το χοντρολ φορ τηε ποσσιβιλιτψ οφ αν αδδιτιοναλ ιmπαχτ ον
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τηε δολλαρ πριχε οφ γολδ χαυσεδ βψ α χηανγε ιν τηε πριχε οφ γολδ ρελατιϖε το οτηερ γοοδσ ουτσιδε

οφ τηε ΥΣΑ αφτερ ηολδινγ ερ ανδ Πυσα χονσταντ. Τηε αβσενχε οφ τηισ ϖαριαβλε ιν τηε φιναλ mοδελ

ινδιχατεσ τηατ τηε εξχηανγε ρατε τενδσ το αδϕυστ ιν ρεσπονσε το διφφερενχεσ βετωεεν τηε ωορλδ

ινφλατιον ρατε ανδ τηε ΥΣΑ ινφλατιον ρατε.

Ιν τηε φιναλ mοδελ τηερε αρε τηιρτεεν στατιστιχαλλψ σιγνιφιχαντ περιοδ−σπεχιφιχ δυmmιεσ.

Ασ δισχυσσεδ αβοϖε ιτ ισ διφφιχυλτ το πρεχισελψ πινποιντ τηε εϖεντσ τηατ χαυσε τηεσε σηαρπ ϕυmπσ

ανδ φαλλσ ιν τηε νοmιναλ πριχε οφ γολδ. Ηοωεϖερ, ιτ ισ ιντερεστινγ το νοτε τηατ νινε οφ τηεσε

δυmmιεσ χλυστερ ιν τηε λατερ 1970σ ανδ εαρλψ 1980σ. Τηε λατε 1970σ ωασ α περιοδ οφ ραπιδλψ

ρισινγ ινφλατιον (ανδ ινφλατιον εξπεχτατιονσ) ιν τηε ΥΣΑ. Μορε σπεχιφιχαλλψ ιν ϑανυαρψ 1977 τηε

ινφλατιον ρατε ωασ 4.5 περ χεντ ανδ βψ Μαψ 1980 ιτ πεακεδ ατ 13.3 περ χεντ. Αφτερ 1980

ινφλατιον φελλ ραπιδλψ ρεαχηινγ 3.5 περ χεντ βψ ϑανυαρψ 1983. Τηισ ινφλατιον ∀σπικε∀ χεντρεδ

αρουνδ 1980 λικελψ χαυσεδ ινχρεασεδ ϖολατιλιτψ ιν ινφλατιον εξπεχτατιονσ ωηιχη ωουλδ ιmπαχτ

ον τηε πριχε οφ γολδ ιν α mαννερ νοτ διρεχτλψ τακεν ιντο χονσιδερατιον ιν ουρ εmπιριχαλ mοδελ.

Wε δο νοτ mοδελ τηε δεmανδ φορ ασσετσ τηατ αρε βελιεϖεδ το βε ηεδγεσ αγαινστ ινφλατιον ασ α

φυνχτιον οφ ινφλατιον βεχαυσε νοmιναλ ιντερεστ ρατεσ σηουλδ ελιmινατε συχη α ρελατιονσηιπ ϖια

τηε Φισηερ ρελατιονσηιπ βετωεεν νοmιναλ ιντερεστ ρατεσ ανδ εξπεχτεδ ινφλατιον. Νεϖερτηελεσσ,

ινφλατιον ϖολατιλιτψ mαψ ωελλ ινχρεασε τηε δεmανδ φορ ασσετσ τηατ προϖιδε ηεδγεσ αγαινστ

ινφλατιον. Ηοωεϖερ, τηισ εξπλανατιον ισ σπεχυλατιϖε. 

Τηε παραmετερ οφ εχmτ−1 ισ �0.0228.  Τηερεφορε τηε ερρορ χορρεχτιον mεχηανισm τηατ ωε

χονστρυχτεδ ισ ωελλ βεηαϖεδ σινχε ιτ λιεσ βετωεεν 0 ανδ �1. Τηε φινδινγ χονφιρmσ τηατ λνΠγ ανδ

λνΠυσα αρε ινδεεδ χοιντεγρατεδ ανδ λενδσ φυρτηερ συππορτ το τηε ηψποτηεσισ τηατ τηεσε τωο

ϖαριαβλεσ mοϖε τογετηερ ιν τηε λονγ−ρυν. Ηοωεϖερ, τηε mαγνιτυδε οφ τηισ χοεφφιχιεντ ισ

�σmαλλ� (ι.ε. χλοσερ το 0 τηαν το �1). Ιν αδδιτιον, ρελατιϖε το σοmε οφ τηε παραmετερσ ιν τηε

σηορτ−ρυν mοδελ ιτ ισ αλσο �σmαλλ� ιν mαγνιτυδε. Τηισ συγγεστσ τηατ τψπιχαλλψ mοϖεmεντσ ιν τηε
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νοmιναλ πριχε οφ γολδ αρε δοmινατεδ βψ σηορτ−ρυν ινφλυενχεσ ανδ τηατ τηε λονγ−ρυν

ρελατιονσηιπ ηασ λεσσ ιmπαχτ ατ ανψ γιϖεν ποιντ ιν τιmε. 

5. Χονχλυσιον  

Ιν τηισ παπερ α τηεορετιχαλ mοδελ συγγεστσ τηατ σιζεαβλε σηορτ−ρυν mοϖεmεντσ ιν τηε

πριχε οφ γολδ αρε χονσιστεντ ωιτη τηε γολδ πριχε ρισινγ οϖερ τιmε ωιτη τηε γενεραλ ρατε οφ

ινφλατιον. Αν αναλψσισ υσινγ mοντηλψ γολδ πριχε δατα (1976−1999) ανδ χοιντεγρατιον ρεγρεσσιον

τεχηνιθυεσ προϖιδεσ εmπιριχαλ χονφιρmατιον τηατ γολδ χαν βε ρεγαρδεδ ασ α λονγ−ρυν ινφλατιον

ηεδγε. Τηε αναλψσισ αλσο χονφιρmσ τηατ mοϖεmεντσ ιν τηε νοmιναλ πριχε οφ γολδ αρε δοmινατεδ

βψ σηορτ−ρυν ινφλυενχεσ. Φυτυρε ρεσεαρχη το εξτενδ τηισ αναλψσισ ωουλδ ρεθυιρε εξαmινατιον οφ

τηε ασσυmπτιονσ mαδε ιν τηισ αναλψσισ. Φορ εξαmπλε, τηε mαργιναλ χοστ οφ εξτραχτινγ γολδ mαψ

νοτ ρισε ατ τηε ρατε οφ ινφλατιον. Τηε χονϖενιενχε ψιελδ οφ γολδ mαψ αλτερ οϖερ τιmε ιφ γολδ

χεασεσ το βε α ρεσερϖε χυρρενχψ. Τηε λεασινγ ρατε mαψ προϖιδε α βιασεδ mεασυρε οφ ρεαλ

ιντερεστ ρατεσ ιφ δεφαυλτ ρισκ ισ νοτ α ρανδοm ϖαριαβλε. Φιναλλψ, τηε συππλψ οφ γολδ mαψ νοτ βε α

ποσιτιϖε φυνχτιον οφ τηε πριχε ιφ ηιγη γολδ πριχεσ ινχρεασε εφφορτσ το εξτραχτ mορε γολδ φροm α

σmαλλερ θυαντιτψ οφ ορε. 
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Φιγυρε 1 

Τηε ΥΣ Dολλαρ Πριχε οφ Γολδ Ρεθυιρεδ φορ Γολδ το βε αν Ινφλατιον 

Ηεδγε ιν τηε Υνιτεδ Στατεσ, 1895−1999
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	Pt =  MCat = MCbt   .(24)
	
	Engle and Granger (1987) have proved that if two or more variables are cointegrated it implies the existence of a well-defined error correction mechanism (ECM).  The ECM describes the short-run adjustment process of the cointegrated variables after a
	Diba, B., Grossman, H., 1984, Rational Bubbles in the Price of Gold, NBER Working



