
 �

�������
 

��	��
�������������	
��������������  
��������	�	���         ������
��������	�	������         ������
�	�	��	�	�          ������
�	�	��	��������������� ��
 
��� ��1  �!"	 

1.1 �� �	#$��%	��"	���&���'�(	          1 
1.2 %��)*������+&���	�
,��	         10 
1.3 ���-�.!+�� ��/��0	��	�
,��	                                 10 
1.4 &�1&��	�
,��	          11 
1.5 !��	�
���+����������� 11 
 

��� ��2  #!%��� �����#$��	!%�0���� 1�� �%&/�� 
2.1 #!%���#$�������� 1�� �%&/��������                12 

2.1.1 �����%�1��	�(+&/��2$�!*���1%$	       12  
1)  �	������%	�!� �&��&/��2$(�3��2!���2�      12 
2)  �	�%�1��	�(+�%	������!4+1.���*$��	�5!�����	%     15 
3)  �	�%�1��	�(+�%	������!4+1.���*$��	�5!������6!����� 16 
4)  �	����������7	!1.��1�8!1(�*1�8!9$������ 18 

2.2 1���	�#$��	!%�0���� 1�� �%&/���������� 19
 
 
 
 



 : 

��� ��3���1��%�4�%�0���
3.1 �	������%	�!� �&��&/��2$(�3��2!���2�       23 
3.2 �	������%	������!4+1.���*$��	�5!�����	%������ 24 
3.3 �	������%	������!4+1.���*$��	�5!������6!      26 
3.4 �	����������7	!�%	�1�8!1(�*1�8!9$������� 26 

 
��� ��4�9$�	�
,��	 

4.1 9$�	������%	�!� �&��&/��2$(�3��2!���2�       29 
      4.1.1 9$�	������unit root�&����%#���	�	�	�	����"	$�%�(!/	 
������5!�$	��!*��!4+(���1�
���) #$��	�	����"	5!�$	�-$�����  29 
4.2�9$�	�%�1��	�(+�%	������!4+1.���*$��	�5!�����	%�       31 

  4.2.1 9$�	����� Cointegration ��;��� �	�	����"	$�%�(!/	5!�$	� 
���������!*��!4+(���1�
���)1�8!��%#�������#$��	�	����"	5!�$	�-$�  
��������1�8!��%#���	� � � � � � � �    32 

4.2.2 9$�	����� Cointegration ��;��� �	�	����"	5!�$	�-$�1�8!��%#�� 
�����#$��	�	����"	$�%�(!/	5!�$	��!*��!4+(���1�
���)1�8!��%#���	��� 33
� � � � � ���������������� � ���

4.3 9$�	�%�1��	�(+�%	������!4+1.���*$��	�5!������6!��      35 
4.3.1 ��;��� �	�	����"	5!�$	�-$�1�8!��%#�������#$��	�	����"	$�%�(!/	 
5!�$	��!*��!4+(���1�
���)1�8!��%#���	�         35 
4.3.2 ��;��� �	�	����"	$�%�(!/	5!�$	��!*��!4+�(���1�
���) 1�8!��%#������� 
#$��	�	����"	5!�$	�-$�1�8!��%#���	�                      36 

4.4 9$�	����������7	!1.��1�8!1(�*1�8!9$��       38 
 
��� ��5���*�9$�	�
,��	 

5.1 ��*�9$�	�
,��	          41 
 

 



 � 

1���	��/	����            43�

�	�9!%� 
�	�9!%����  &/��2$�� 5./5!�	�
,��	������  46�

�	�9!%���&���	�	�9$�	��"	!%;0	�-��#���� Eviews 6 ���� 52�
 

���%���92/1&��!����������  65 



 � 

������
���� 
 


����           ��	��
1.1     $���;�&���Gold Futures              8 
1.2   .3 �����"	(���Gold Futures 5!#��$��*�!            10 

   4.1   9$�	������2!���2�&���	�	����"	$�%�(!/	5!�$	��!*��!4+(���1�
 
���) #$��	�	����"	5!�$	�-$�(World Gold Spot Price)          30 

   4.2  9$�	������Cointegration ��;��� �	�	����"	5!�$	�-$�(World Gold  
              Spot Price) 1�8!��%#��������-���� �	�	����"	$�%�(!/	5!�$	��!*��!4+ 

(���1�
���)1�8!��%#���	�                         32 
   4.3  9$�	������Cointegration ��;��� �	�	����"	$�%�(!/	5!�$	��!*��!4+  
              (���1�
���)1�8!��%#������� -���� �	�	����"	5!�$	�-$� 

(World Gold Spot Price) 1�8!��%#���	�         34 
   4.4  9$�	������	�%�1��	�(+1.���*$��	�5!������6!�	�#0"	$����ECM 

��;��	�	����"	5!�$	�-$�(world gold spot price)1�8!��%#��������#$�                     
�	�	����"	$�%�(!/	5!�$	��!*��!4+(���1�
���)1�8!��%#���	�         35 

   4.5  9$�	������	�%�1��	�(+1.���*$��	�5!������6!�	�#0"	$����ECM  
              ��;��	�	����"	$�%�(!/	5!�$	��!*��!4+(���1�
���) 1�8!��%#�������� 

#$��	�	����"	5!�$	�-$��(World  Gold Spot Price) 1�8!��%#���	����������    37 
   4.6      ��	�Akaike information criterion (AIC) #$��Schwarz criterion (SC) 5!#�� 

     $�.�%�1%$	              39 
   4.7     9$�	������Granger causality �� �lag 4                    39 
 
   



 � 

 

���������
 
����������������	� �
1.1 Gold demand in selected countries: Q3 2009 (Value, $USmn)        3 
1.2  Gold supply flows five-year average (2004-2008)          5 
1.3  #!%-!/��	�	����"	-$��(World Gold Spot Price – real time)        7
   
 


