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ANOTACIJA

Zelts- pasaules ekonomisko un politisko procesu indikators. Piecaugot saspilgjumam
val nezinai par turpmako nakotni, zelta cena pieaug, nereti izraisot masveida aziotazu
investoru vidi. Darba izanaliz€tie ietekmgjoSie faktori norada uz potencialam iesp&jam
investicijam zelta.

Bakalaura darba mérkis- pamatojoties uz investiciju teorétiskajiem atzinam, izpétit
investicijas zelta, to cenu ietekm&joSos faktorus, izanalizét tendences un aktualitates, izdarit
secinajumus un sniegt priekSlikumus potencialiem investoriem par investicijam zelta.

Darba autora galvena atzina - zelts ir droSakais pamats uz ka var un vajag biivét savu
finanSu nakotni, bez stipriem pamatiem finansu nakotne zemestrices laika bis sagrauta un
prasis lielu atgtisanas laiku.

Atslegvardi: investicijas, zelts, zelta tirgus, ietekmgjosie faktori



ANNOTATION

Gold is perceived as an indicator of political and economic processes. With increase of
tension and uncertainty about future — gold price rises, often provoking mass stockjobbing
between investors. Analyzed impacting factors in this work show potential in prospective
gold investments.

Aim of the Bachelor’s thesis — to investigate investments in gold, it’s price impacting
factors, to analyze market trends and to summarize results, advising potential investors about
investing in gold.

Main conclusion of the author — gold is the safest way how the financial career can
and should be started; otherwise without strong portfolio it is very easy to lose everything
when hard times come.

Key words: investment, gold, gold market, impacting factors.
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APZIMEJUMU SARAKSTS

ASV- Amerikas Savienotas Valstis

USD- ASV dolars

Oz- Trojas unce (Trojas unce- 31,1034768 grami)

LED- gaismas diodes (Light-emitting diode)

INR- Indijas riipija

SVF- Starptautiskais Valutas Fonds

SEB- Skandinavijas Individuala Banka (Skandinaviska Enskilda Banken)
BREXIT- Lielbritanijas izeja (Britain exit)

BBC- Britu parraides korporacija (British Broadcasting Corporation)

OPEC- Naftas eksportétajvalstu organizacija (Organization of the Petroleum Exporting
Countries)

LBMA- Londonas dargmetalu tirgus asociacija (London Bullion Market Association)
WTI- naftas zimols (West Texas Intermediate)

AUD- Australijas dolars

XAU- Zelts

ETF- Birza tirgotie fondi (Exchange-Traded Fund)

FRS- Federala Rezervju Sistéma (Federal Reserve System)

USB- Apvienota Sveices Banka (Union Bank of Switzerland)

HSBC- Hongkongas un Sanhajas baku korporacija (Hongkong and Shanghai Banking
Corporation)

CNY- Kinas juana renminbi

ECB- Eiropas Centrala Banka

EUR- Eiropas vienota valita- eiro

ES- Eiropas Savieniba

SDR- specialas aiznemsanas tiesibas

LB- Latvijas Banka

SMF- Starptautiskais Monetarais Fonds

CBGA- centralo banku zelta vienosanas (Central bank gold agreement)

MDM- Maskavas Darijumu Pasaule Banka (Mockosckwuit [lenoBoit Mup 6aHKk)
IKP- iekS§zemes kopprodukts

PVN- pievienotas vértibas nodoklis

PZP- Pasaules Zelta Padome (World Gold Council)



IEVADS

Gadsimtu garuma zelts sp€l&ja lielu lomu cilvéces attistibas gaita. Izmantojot to
starptautiskiem norékiniem, cilvéce nonaca pie vienkarSas un praktiskas atzinas- zelts, ka
pasaules ekvivalents, tam ir jabiit starptautiskas tirdzniecibas pamata un piesaistitam un
nodroSinatam pasaules valiitas. Kops §1 laika ir pagajusi vairak neka 200 gadi, So gadu garuma
cilvéce ir piedzivojusi tris dazadas zelta piesaistes papira naudai. Tomér katru reizi pasaules
globalaja attiecibam nonakot griitibas un kara, sakas arT nesaskanas ar papira naudas masas
atbilstibu fiziskajam un ierobezotam zeltam, tapec So laiku garuma zelts palika ka patstaviga
un stabila vertiba, tomér papira nauda tas milzigas emisijas déla zaud&ja savu vertibu.

Kops 1976. gada, kad pasaule galigi ir atteikusies no zelta piesaistei papira naudai ta
cena un vertiba papira nauda katru dienu mainas politisko, ekonomisko un spekulativo faktoru
ietekm@. Zelta cenas galvenais virzitajspeks bija, ir un bis politiskie faktori. Neskatoties uz
visiem labiem vai teicamiem ekonomiskajiem valsts raditajiem vai sasniegumiem , politiskie
pazinojumi aiztumsSo jebkuras parjas zinas. Spekulativie faktori ir svarigi nodroSinot
spekulaciju darbibu ar dargmetalu, tomeér §is darbibas gala rezultats ir papira naudas apjoma
pieaugums kada konkréta investora kabata vai bankas konta, nevis reala metala iegade.

Vairakuma gadijumu tiesi fiziskas §1 dargmetala paSibas ir piesaistijusas tik lielu
investoru uzmanibu. Pe&dgjo gadu tendencés ir verojama stabila fiziska zelta paterina
parvietoSanas no rietumiem uz austrumiem, kur Kinas un Indijas pieprasijjums péc dazada
veida zelta aug ar katru gadu. Sajas valstis ir stipri izteikta noslano$anas un ienakumu
nevienlidziba, banku sektors ir vajak attistits un nepiedava saviem klientiem tik plasu
pakalpojumu klastu ka rietumu pasaules valstis. Paliek tikai investicijas gadiem parbauditas
vertibas- zelta. Kopuma lielu iespaidu rada ar1 nacionalo valiitu noveért€jums un zelta vertibas
pieaugums, kas ir novérojams kops 2008. gada.

Latvijas iedzivotaji ieguldit zelta neizvélas, ka primaro savu, ka investoru vajadzibu
apmierinasanai. To izv€le vispirms ir balstita uz dzives limena paaugstinasanu, jo lidzigi ka
lielakaja dala rietumu pasaul€ ir lielas socialas garantijas no valsts puses. Tomér Latvijas
iedzivotajiem patik iegadaties Latvijas Bankas emit&jamas kolekcijas monétas, kuru cena
parsniedz metala cenu no 1,5 lidz 3 reizém pasaules birzas cenu. Sis faktors ir saistits ar zemo
ieinteresétibu un izglitotibu $aja jautajuma, ka ari nacionalo mentalitati. Vairakums nav gatavi
gaidit 5 un vairak gadu, kameér zelta cena pieaugs un, to pardodot, varés sanemt pieklajigu
naudas daudzumu. Investiciju zelta laikposms un nacijas zema ieinteresétiba padara Latvijas

tirgu mazu un neaktivu. Tapéc darba autors sava pétjjuma galvenokart ir analizgjis



ietekméjoSos faktoru un prognozgjis iesp&jamo zelta cenas konjunkttru tuvakajai nakotnei, lai
pieraditu, ka arT misu viet§ja meroga tirgii, pasaules politisko un ekonomisko situaciju
ietekmé, varétu uzskatit, ka investicijas zelta var biit gan ilgtermina, gan Istermina. Istermina
tikai tados gadijumos, kad investors ir ar lielu riska apetiti, pieredzes bagats un zelta cenas
trends ir augSupejoss, pargjos gadijjumos var uzskatit, ka tas ir ilgtermina investicijas, kas ne
biit nav slikti apzinoties cik nestabila un neprognozgjama pasaulé més dzivojam. Darba autors
sava pétijumu ir formulgjis “Investicijas dargmetalos”, veltot visu uzmanibu zeltam un ta
cenai.

Bakalaura darba mérkis ir pamatojoties uz investiciju teorétiskajiem atzinam, izpétit

investicijas zelta, to cenu ietekmgjoSos faktorus, izanalizét tendences un aktualitates, izdarit
secinajumus un sniegt priekslikumus potencialiem investoriem par investicijam zelta.
Darba mérka sasniegSanai izvirzitie uzdevumi:
1. Izpetit investiciju teorétiskos aspektus,
Klasificet investiciju objektus,

Konstatét investiciju zelta veidus,

2
3
4. Izveidot ietekm@joSo faktoru grafisko attélu,
5 Vertet dargmetala cenu ietekméjoSos faktorus,

6 Izvertet zelta pieprasijuma un piedavajuma tendences,
7 Apkopot aktualitates zelta tirgg,

8. Atklat zelta tirgus tendences un prognozet zelta cenu.

Pétijuma objekts: zelts.

Pétijuma priekSmets: zelta cena.

Darba struktiira: bakalaura darbs sastav no trijam nodalam. Pirma nodalas ir veltita

investiciju jédziena izp€tei ekonomikas teorétiku skatijuma, izvert€jot un aprakstot dazadus
skatfjumus uz investiciju butibu péc makroekonomiskas un finansialas pieejas, un materialo
investiciju objektu izklastam, noradot katra objekta specifiku. Otra nodala tiek veltita zelta
cenas veidoSanas priekSvestures apskatam no 700. gada pirms miisu €ras un zelta cenas argjo
un iek$gjo ietekmejoso faktoru analizei. TreSaja nodala darba autors raksturo pédgjo gadu
tendences zelta tirgll un veic zelta cenas prognozi tekoSajam gadam. Pamatojoties uz darba
veiktajiem pétijumiem un sakaribu analizi, darba nosléguma tiek izdariti secinajumi un
ieteikumi potencialiem investoriem, kuru intereSu objekts ir zelts.

Izmantotas pétiSanas metodes: monografiska metode, kas ir saistita ar literatiiras

analizi, grafiski att€loSanas metode, ekspertu metode.

P&tijuma periods: otraja nodala analizéto ietekmé&joSo faktoru pétijuma periods ir 10

gadi (no 2008. Iidz 2017. gadam). TreSaja nodala, raksturojot zelta tirgus aktualitates un
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tendences, tiek analizéti pedejie 7 gadi ( no 2010. lidz 2016. gadam). TreSaja nodala
izmantota Pasaules Zelta Padomes statistisko datu baze, kura datu pieejamiba kops 2017. gada
ir sakot ar 2010. gadu. Par 2017. gadu pilnvertigu un salidzinamu datu vél nav.

Literatiras un datu avotu raksturojums

Bakalaura darba rakstiSanas gaita autors izmantoja starptautisko organizaciju
petijumus, statistisko datu apkopojumus, ES likumdoSanu, Latvijas un arvalstu zinatnieku
monografijas un publikacijas, specializ&to interneta resursu informaciju.

Ierobezojumi: balstoties uz plasam zelta izmantosanas iesp&jam riipnieciba, medicina,
finanSu sektora, popularitati investoru vidii un augstu pieprasijumu jebkura pasaules

ekonomikas attistibas cikla, darba autors analizg tikai vienu no dargmetaliem- zeltu.



1. INVESTICIJU TEORETISKIE ASPEKTI

1.1. Investiciju jedziens ekonomikas teorétiku skatijjuma

Ka skaidro véstures skaidrojosa vardnica vards investét ir c€lies no latipu varda
investitura locijuma investire, kas savukart ir tulkojams ka "ieteérpt". Varda lietojamibas
pamatojums bija $ads- “zemes valdijuma tiesibu nodos$anas svinigs akts, ar ko Iéna kungs
vasalu tiesas priek§a (mantaga) nodeva leni topoSajam vasalim, kur§ savukart deva uzticibas
zvérestu un kluva par 18na viru!”. P&c dotas procediiras 1&na virs bija tiesigs piesavinat jaunas
zemes ar mérki giit jaunus labumus resursu veida.

Aktualiz€jot un parveidojot atbilstosi laikmeta prasibam, miisdienu skaidrojuma darba
autors piekrit, ka varda investicijas skaidrojums ir lidzigs ka to skaidro Zvi Bodijs, Alekss
Kans un Alans Markus (Zvi Bodie, Alex Kane, Alan Marcus) pétijuma ,, Investicijas” -
,Investicijas naudas vai citu Iidzeklu patérins, nakotne sanemamo labumu gaidas?.” Savedot
paral€les starp veésturisko un aktualiz€to skaidrojumu autors vé€las noradit, ka gan naudas
patérin$ Sobrid, gan kliiSana par [€na viru ir lidzigas darbibas, ka vienas darbibas realiz€Sanai,
ta arT otras pamata ir jau ieprieks ieguldits darbs, kur§ tiek parcelts jauna Itment ar jaunam
iespgjam.

Lidzigi investiciju jédzienu skaidro art vél viena autoru grupa. Loréns Gitmans un
Maikls Dzonks (Lawrence J. Gitman, Michael D. Joehnk) pétijuma ,,Investiciju pamati” par
investicijam atzist - ,,jebkuru instrumentu, kura var ielikt naudu ar domu to saglabat vai
palielinat to vértibu un/ vai nodro$inat pozitivus ienémumus®.” Saja interpretacija autori
norada, ka investiciju objekts ir neierobezots materialo vai nematerialo lietu skaits, galvenais
jédziena uzsvars ir balstits uz rezultatu, kas ir vertibas pieaugams. Jédziena skaidrojums tiek
apskatits plasak ar katru jauno autoru grupu, ka rezultatd darba autoram ir visas iespgjas
apgalvot, ka investiciju butiba galvenais uz doto bridi ir iepriekSpaveiktais darbs, kuru ir
novertejusi un rezultats. IztrukstoSa ir likumsakaribas kédes vid€jais posms, ka tikt no
novertéta darba Iidz rezultatam. Vai ta ir kada specifiska vieta vai ar1 darba transformacijas
mehanisms. Atrisinajumu varétu rast nakos$a autora atzinuma. Vladimirs Zolotogorovs
(3onororopos Bnaaumup I'puropbesud) pétijuma “Investiciju projektéSana” dod iztriikstoSo
kédes posmu skaidrojot investicijas, Iidzigi ka iepriekSapskatitie autori, bet nianse ir
jauniegiito specifisko 1paSibu pielietoSanas iesp&jas noradisana- “lidzeklu ieguldiSana dazadas

programmas un atseviskos pasakumos ar meérki organizet jaunas, atbalstit un attistit esosas

! Vestures enciklopédiska vardnica. Investitlra. Skatits tieSsaisté 01.12.2016 Pieejams:
http://vesture.eu/index.php/Investit%C5%ABra

Bodie Zvi, Kane Alex, J. Marcus Alan. Investments. -Boston: McGraw-Hill, 2009. -1. p.

3Gitman Lawrence J., Joehnk Michael D. Fundamentals of investing. -Reading: Addison Wesley, 1999. -3. p.
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raZzoSanas jaudas, tehnisko sagatavotibu, pelpas giSanu un dazadu citu gala rezultatu,
piemé&ram, vides aizsardzibas, socialaja un citds jomas, sasniegSanu®”. Tatad transformacijas
mehanisms ir jaunie pasakumi, kuros var ieguldit naudas Iidzeklus vai kadus citus tiem
pielidzinamus aktivus. J&dziens tiek noslégts. Apkopojot visu iepriekSpiemineto autoru
izteikumus un savienojot visas pamatidejas viena bakalaura darba autors uzskata, ka
investicijas ir naudas Iidzekli vai tiem pielidzinamie aktivi, kuru patérin$ Sodien nav noticis,
kas tiek iegulditi jaunajos vai jau esoSajos projektos ar mérki giit ienakumus vai kadu citu
pozitivo efektu.

Jaunizveidotais bakalaura darba autora investiciju jédziens satur visas galvenas
komponentes, toties tas nav parak plass, lai interesantam rastos sapratne par kuriem tiesi
investiciju jédziena projektiem tiek virzita doma. Darba autors atzist ekonomikas skaidrojosas
vardnicas investiciju jeb kapitalieguldijuma skaidrojumu atbilstoSu jautdjuma risinaSanai.
Kapitalieguldijumi- [idzeklu izlietojums materialu un nematerialu veértibu iegadei, lai ar to
palidzibu giitu ekonomisko vai socialo labumu. Ir $adi uznémuma kapitalieguldijumi:
l)ilgtermina nematerialie kapitalieguldijumi, 2) ilgtermina materialie kapitalieguldijumi,
J)ilgtermina  finanSu  kapitalieguldijjumi, 4)lidzekli razoSanas resursu krajumos.
Tautsaimniecibas méroga kapitalieguldijumi ir ar1 lidzeklu izlietojums: tautas dzives [imena
paaugstinasanai, veselibas, izglitibas, satiksmes uzlabosanai, vides sakartosanai, sporta bazu
izveidoSanai. ledzivotaju kapitalieguldijumi ir lidzekli, kurus tie izlieto materialo un
nematerialo verttbu iegadei, kas dod ienakumus vai kuru vertibas palielinas.
Kapitalieguldijumi ir arT: ftirie kapitalieguldijjumi un kapitalieguldijumi atjaunoSanai.
Uzpémumu kapitalieguldijumi kadu izstradajumu raZoSana vai pakalpojumu veikSana ir
atkarigi no pelnas, kadu tie giist konkréta darbibas joma. Kapitalieguldijumi tautsaimnieciba ir
atkarigi no maksas par noguldijumiem: ja ir lieli noguldijumu procenti, kapitalieguldijumi
tautsaimnieciba nav lieli un otradi?. Loti plass un izsmelo$s projektu uzskaitjums. Ka tiek

noradits tie var but, ka uzn€muma liment, ta arT valsts un individa Iiment.

1.2.  Investiciju objektu klasifikacija

Talakai investiciju projektu virzibai darba autors piedava investiciju objektus jeb
projektu grupét un izdalit péc ekonomikas un finanSu vardnica skaidrojuma- valsts vai privata
kapitala ilgtermina ieguldijumi ekonomikas dazadas sferas vai nozar€s, uznémuma finansu vai
materialos aktivos ar mérki giit pelnu vai apmierinat sabiedribas vajadzibas. Atkariba no

objekta investicijas iedala finanSu investicijas un nefinansu ieguldijumos. P&c rakstura tos

1 3omororopos B.I'. UHBECTULIMOHHOE MPOEKTHPOBaHKE. - MuHCK: DKkonepcnekrusa, 1998, -11. c.
2 Ruta Grévina. Ekonomikas skaidrojo$a vardnica. — Riga: Zinatne, 2000. -213. Ipp.
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iedala tieSajos kapitalieguldijumos un portfelieguldijumos. P&c ipaSuma formas izskir
privatos, fizisku vai juridisku personu investicijas, arvalstu investicijas, valsts investicijas?,-
divas lielas investiciju objektu grupas, ka tiek paradits atteéla 1.1., finanSu investicijas un

realas investicijas.

Investicijas

Finansu Realas

Portfe|-

. _ Materialas Nematerialas
investicijas

Tiesas

1.1. att. Investiciju sadalijums péc ieguldTjuma objekta®

FinanSu investicijas paredz invest€Sanas procesa naudas lidzeklus ieguldit finansu
aktivos ar mérki sanemt procentu maksajumus, dividendes, sagaidit cenas pieaugumu un citu
labumu gtiSanu. Ka tiek paradits 1.2. att€la, finanSu investicijam ir pieejami daudz un dazadi
finanSu instrumenti. FinanSu instrumenti iedalas p&c to apgrozibas principa- tirgl tirgotie
instrumenti un instrumenti kuri netiek piedavati birza. Birza tiek piedavati veértspapiri un
atvasinatie finansu instrumenti. Vertspapiri iedalas parada un kapitala vertspapiros. Parada
vertspapiri atkariba no emitenta ir ilgtermina vai vid€ja termina- valsts un paSvaldibu
obligacijas, korporativas obligacijas un kilu zimes un istermina- vekseli, ¢eki, Istermina
paradzimes noguldijuma sertifikati un citi. Kapitala vertspapiri ir ieguldijjumi bez laika
ierobezojuma- akcijas un akciju sertifikati. Atvasinatie finanSu ieguldijumi ir izmantojami
pelnas giiSanai pie neliela pieejama naudas daudzuma un paredz riska noveérSanu vai aktivu
iegadi uz izdevigiem nosacijumiem. Pie atvasinatiem finansu lidzekliem pieder iesp€ju ligumi
(option), standartizétie finansu termin ieguldijumi (futures) un citi. Pie birza netirgojamiem

finansu instrumentiem pieder- uzkrajosa apdrosinasana, ieguldijumi pensiju fondos un citi.

! Tlze Kacevska, Karlis Kréslins. Ekonomikas un finan$u vardnica. -Riga: Norden AB, 2003. -176.lpp
2 Autora veidots attéls
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- Finansu
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instrimenti |

Neapgrozas

Apgrozas tirgn o €
= = | tirgli
Y
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Vertspapiri finangu Dalas
instrumenti apitalsabiedrib3
r
Parada Kapitala ¢ || Baze- finansu Termindepoziti
vertspapiri vertspapiri aktivs bankas
Hgtermna un _ PR
A Lidzdaliba _ Kreditiestazu
—] vidgja termina . .— I "1 Baze- preces .
z _ kapitala krediti
vertspapiri
Lidzdaliba Strukturizeti
— Istermina ieguldijumu | finangu
fondos instrumenti
Uzkrajosa
apdrosinasana
Teguldijumi

pensiju fondos

1.2. att. Finan3u instrumentu sadalijums grupis, to uzskaitijums’

FinanSu investicijas iedalas tieSajas un portfelinvesticijas. TieSas investicijas ir
ieguldijumi, kad iegulditajam tiek nodroSinatas tieSas tiesibas un prasibas pret noteiktiem
aktiviem. Portfelinvesticijas, jeb netieSas investicijas ir ieguldijjums finanSu instrumentu
komplekta.

Realas investicijas- parsvara ilgtermina lidzeklu ieguldiSana raZoSana un pat€rina
priekSmetos. Sava bitiba tie ir ieguldijumi konkrétaja, ka ierasts, ilgtermina projekta un
parasti tiek sasaistiti ar realo aktivu iegadi. Pie tam var tikt izmantots arT aiznemtais kapitals,
tostarp arT bankas kredits. Tada gadijuma ar1 banka kliist par investoru, kur§ veic realos
kapitalieguldijumus?. Ir svarigi saprast- $§ada pieeja ir aktuala uzngmgjdarbibas veicgjiem. To
galvenais uzdevums ir investiciju transformacija uzn€muma darbibas nodroSinasana jeb
kapitala veidoSana no investicijam - attéls nr. 1.3. Kapitals- galvenais uzp€muma ipaSums.
Nominalais kapitala apjoms uznémuma dibinasanas laika sakrit ar investiciju apjomu, kuras

tiks transformétas realajos aktivos. Starpiba starp realo un nominalo kapitalu ir good will. No

! Autora veidots attéls pec Valérija Praudes gramatas FinanSu instrumenti
2 3onotoropos B.I". iHBecTHIIMOHHOE POEKTUPOBaHuUe. - MuHCK: DKonepcnexTuna, 1998. -13. c.
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pargja, uznémumam piederoSa, T1pasSuma liela interese ir laicigi brivo naudas Iidzeklu

iznemsana no apgrozibas, kuri tika uzkrati amortizacijas un tiras pelnas veida®.

‘ Investicijas ‘
Finansu Ipasuma Intelektualas Materialie
resursi vértibas vértibas resursi

nvestésanas darbib

‘ Kapitals ‘

‘ ligtermina aktivi ‘ ‘ Apgrozamie ITdzekli ‘ ‘ Nematerialie aktivi

1.3. att. Investiciju transformacijas mehanisms kapitz‘llz‘l2

Mehanisms norada uz realo investiciju objektu daudzveidibu. Nepietieck vien
nodro$inat razoSanu ar izejmaterialiem vai apstrades iekartam, ir nepiecieSams pielietots
zinasanas un daudzveidigas datorprogrammas un patentus. Tapéc tiek veikts realo investiciju
iedalijums divas apakS§grupas materialas un nematerialas. Materialas investicijas ir saistitas ar
fiziski eksist&josiem, realiem priekSmetiem, kuriem ir ieks$gja vertiba, pieméram, razoSanas
iekartas, nekustamais un kustamais 1paSums, dargmetali, dargakmeni, markas, mon¢tas,
makslas priekSmeti, antikvariats un citi. Nematerialas investicijas ir saistitas ar investé€Sanu
reali nesataustamos aktivos, bet bez kuriem darbiba nevarétu bt tik veiksmiga, pieméram,
zinasanas, patenti, datorprogrammas u.c.

Veikt uznémejdarbibu katram nav pa spekam, tomer nodroSinat investicijas privatam
vajadzibam var€tu spét ikviens, cits jautajums biitu par iesp&am un apjomiem, tomer iespgjas,
kuras paver investiciju darbiba ietver sevi potencialo iesp&amibu, efektivi parvaldot savas
investicijas, nodro$inat sakotngja kapitala pieaugumu. Tapéc, darba autors, piedava skatfjumu
uz realam investicijam ka ikdienas nepatéréto naudas Iidzeklu potencialo ieguldiSanas veidu.

Investicijas realajos aktivos ir loti pieprasitas nemieru un augstas inflacijas laika, ka
tas notika ASV 1978-1979 gados, tomér paris gadu vélak, 1981-1982 gados, investoru
noskanojums mainijas un pieprasijums péc materialam investicijam saruka lidzas saka krist

ar1 cenas, ta zelts gada laika zaudg€ja 34% no savas vértibas, bet sudrabs pat 45%, uz finansu

! T'ycakos B. Y. DxoHoMuyeckas 3G HEKTUBHOCTh HHBECTULIUN coOCTBEHHKKA. — MuHck: HIDK “@unancel,
yuer, ayaut”, 1998. —10. c.
2 Autora veidots attéls péc I'ycakos b. U. Dxonomudeckas 3QpeKTHBHOCTh MHBECTHIMI COOCTBEHHNKA grimatas
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aktiviem bija vérojama apgriezti proporcionala likumsakariba®. Laika gaita, attistoties finansu
tirgiem, finanSu aktivi un investicijas tajos ir kluvusas daudz pievilcigakas un izdevigakas par
materialajam, toties nevajadzetu tik atri norakstit materialas investicijas- tas pierada sevi katru
reizi nonakot pasaulei interesu konfliktos.

Materialo investiciju izvéle ir atkariga no katra investora riska apetites, lai to pilna
meéra apmierinatu ir jaapzinas: kada naudas summa ir pieejama, uz cik ilgu laiku, kads ir
velamais ienesigums, cik lielam riskam grib paklaut un citu faktoru ietekme. Dazi no
materialajiem aktiviem, zelts, dargakmeni, ir viegli parvietojami, turpretim citi, zeme,
dzivoklis, ir nekustami. Dotais aspekts ietekmé aktivu cenas izmainas. Pieméram, zemes
Ipasumam ir tendence pieaugt cena gan stabilaja laika, gan augstas inflacijas laika, turpretim
zelts ir popularaks nestabilitates laika savas parvietojamibas dél- konflikta gadijuma investors
varés savakt savus uzkratos zelta aktivus un atri pamest nestabilu regionu. Aktivu likviditatei
ar1 ir japieveérS uzmaniba, ja zeltu un sudrabu var@s pardot vai nopirkt jebkur atri un ar
salidzino$i zemam izmaksam, turpretim citi aktivi, tadi ka nekustamais IpaSums vai retro
automasina ir gana nelikvids aktivs, lai to pardotu biitu japateré daudz laika, jaatrod pircgjs un
jasamaksa nodoklus, kuri var sasniegt ievérojamu dalu no aktiva cenas, kas varétu apést ne
tikai pelnas, bet ar1 ieguldito lidzeklu dalu.

Pats popularakais materialo investiciju aktivs ir nekustamais ipasums, kas gana
logiski- cilvekam ir kaut kur jadzivo( savs ipaSums vai Tr&amais) un ir ar kaut ko
janodarbojas (telpas vai lauka). Tomér tas ir diezgan dargs investiciju objekts, ko nevar
atlauties iegadaties vienu péc otra. Lai izlidzinatu savu vajadzibu péc lidzeklu ieguldiSanas
materialajos aktivos var apskatit investicijas: dargmetalos, dargakmenos, kolekcionéSanas
priek§metos. Visiem Siem priekSmetiem piemit viena ipasiba- tie ir diezgan reti. Zelta
iegliSana ir tehnologiski darbietilpigs process, kas nodroSina parstradajot vienu tonnu zeltu
saturo$as rudas tikai 2 11dz 5 grami. Dargakmeni 1pasi labas kvalitates un liela svara ir pat loti
reti sastopami. Markas, kuras bija izlaistas v€l pagajusaja gadsimta var lepoties ar cenu, jo
netika laistas masveida un nonakuSo marku pirmatn€ja stavokli lidz musdienam ir maz.
Lidzigi ar gleznam, kuru autori vairs nevarés uzgleznot vél vienu darbu. lerobeZots skaits,
stavoklis un unikalitate- §is Ipasibas piemit izdevigiem materidliem ieguldfjumiem? Sada
veida realos investiciju objektus apkopo zem apzim&juma alternativas investicijas. Tas pamata
nav sasaistitas ar kadu darbibas veikSanu, bet dod 1paSniekam iesp€ju izveleties objektu, kas ir
arpus pierastajam akcijam, obligacijam un uznéméjdarbibas, nodroSinat brivo lidzeklu

parvérsanu investiciju objektos.

! Gitman Lawrence J., Joehnk Michael D. Fundamentals of investing. -Reading: Addison Wesley, 1999. -575. p.
2 Gitman Lawrence J., Joehnk Michael D. Fundamentals of investing. -Reading: Addison Wesley, 1999. -572. p.
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Silvio Gezels (Silvio Gesell) sava gramata ,,.Dabiska ekonomikas kartiba” raksta
sekojosi:” Mums vajag novilkt striktu robezu starp naudu un tas materialu, starp vacijas
marku un zeltu. Starp tiem ir likums, kur§ Sodien tos apvieno, bet rit var sadalit. Naudas
privilégija nav piemitosa jebkuram metalam, bet var biit nodotas likumiska cela no viena
otram”. legadajoties sveSas ilgtermina saistibas turtajs sanem procentus, bet ar naudas zimém
viss otradak- valsts sanem procentus. Kads spéks padara banknotes emitentu par kreditoru,
kur$ sanem procentus, bet tas turétaju par paradnieku, kur§ maksa procentus. NeapSaubami $is
brinums pastav pateicoties tam, ka banknotei ir privilégija kalpot par naudu®. Savas idejas
pauz domu, par naudas liekulibu- ta nevar bt vienlaicigi gan apgrozibas, gan uzkraSanas
lidzeklis. Lidzigi iesaka arT Loréns Gitmans un Maikls Dzonks (Lawrence J. Gitman, Michael
D. Joehnk): ka naudas lidzekli pasi par sevi nav investicija, jo uz $ada veida vertibam negativi

iedarbojas inflacija un dod apgrieztu efektu- vértibas samazinajumu?

. Klasiku izteikumi un
domas rosina neturét parak lielu brivo lidzeklu apjomus bez darbibas un iesaka parverst tos, ja
ne kada klasiskaja investiciju objekta, tad vismaz kada no alternativiem investiciju objektiem.

Dargmetaliem piemit IpaSiba koncentrét lielu vértibas daudzumu maza apjoma. Tada

veida §is kategorijas metali ir tik izplatiti un populari investoru vida. Ilgus gadus par
dargmetaliem tika uzskatiti tikai tris metali-zelts, sudrabs un platina, tomér pedéjo gadu laika
arvien popularaks kliist ari riipnieciskais metals palladijs®. Sudrabs ir pats 1&takais, platina pati
dargaka, bet laiku pa laikam sacenSoties ar zeltu piekapjas tam. Tomer zelts nemainigi vairaku
gadsimtu garuma paliek par popularako dargmetalu. Loréns Gitmans un Maikls DZonks
piemin ari to, ka zelts ir loti spekulativs investiciju instruments, 1pasi péc 1975. gada, kad
ASV valdiba atlava iedzivotajiem iegadaties zeltu investiciju vajadzibam. Ka rezultata zelta
cena 1980. gada 21. janvari sasniedza jaunu rekordu 850 ASV dolaru, kaut gan ieprieksgjos
gados dargmetala cena nebija parsniegusi 120 USD robeZzu. Turpmakajos gados cena
koriggjas ap 360 USD limeni. Lai saprastu kada veida zelts ir pieejams investicijam, autors
apskatis popularakos no tiem.

e Zelta moneétas. Popularaka un pieejamaka dargmetala forma investicijam. Liela tiraza
un augsts pieprasijjums nodroSina birzai pielidzinatu cenu. Vairakums investoru
izveélas mongétas, jo tas sevi ietver gan metala vertibu, gan, retos gadijumos, ari
numismatisko, kas palielina monétas cenu. Augstas raudzes zelta mongtas ir jauzglaba
ipasi piesardzigi, tapeéc popularas ir ari kadreiz bijuSas apgroziba zelta monétas ar

zemaku raudzi, kuru uzglabasana neprasa 1paSu piesardzibu. Popularakais svars 31,1

!Tenkun A.C. YacTHble IE€HBTU: UCTOPHS U COBPEMEHHOCTh. -Mocksa: Asbnuna [Ta6mumep, 2002. -18. c.
2 Gitman Lawrence J., Joehnk Michael D. Fundamentals of investing. -Reading: Addison Wesley, 1999. -3. p.
3 Gitman Lawrence J., Joehnk Michael D. Fundamentals of investing. -Reading: Addison Wesley, 1999. -575. p.
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0. jeb 1 Trojas unce (raudze 0.999) vai 6,045 g. vésturiskam Eiropas monétam (raudze
0.900)

Zelta stieni. Populars veids izveloties investét lielus lidzeklu apjomus. Nav tik
izplatits privato investoru vidi, vairakuma gadijumu pielidzinams Centralam Bankam,
starptautiskam organizacijam, ieguldijuma fondiem. Pieejams plass klasts no 1 grama
lidz 12,5 kg. Jo lielaks svars, jo stiena cena tuvinas metala birzas cenai. Raudze,
parasti, 0,999.

Zelta juvelierizstradajumi. Katra daila dzimuma parstave muiza laika bis investgjusi
vai sanémusi kaut vai nelielu daudzumu §1 metala juvelierizstradajumu veida. Parasti
izstradajumu cena daudzas reizes parsniedz metala cenu, bet §1 investiciju objekta
meérkis ir paradit sevi un padarit sevi laimigu. Nereti tiek izmantoti dargakmeni vai
pusdargakmeni, lai izstradajums kliitu vél izteiksmigaks. Raudze 0.585.

Zelta futures. Populars investiciju veids, lai nodro$inatu spekulativus darfjumus,
izmantojot Tslaicigas zelta cenas svarstibas.

Zelta akcijas un fondi. Dotie vertspapiri ir tie$i sasaistiti ar dargmetala
ieguvejkompaniju darbibas rezultatiem uz dargmetalu cenu pasaules tirgos. Zelta
akciju tendence kope zelta cenas tendencei. Invest&jot zelta fondos investors panak
lielaku riska diversifikacija.

Zelta sertifikati. Erts un dross investiciju veids. Zelta iegade un uzglabasana notiek
banka. NodroSinot ta istumu un droSibu. Klients jebkura laika var pardot $ada veida
sertifikatu bez ipasam pieptlém, jo tiek izslégts zelta Tstuma parbaudes posms, Kas,
Sim investiciju metalam, ir viens no svarigakajiem raditajiem. Ta pat netiek piemeéroti
nodokli un nodevas, kuras var biit piemérotas dazadas valstis. ES PVN uz investiciju
zelta tirdzniecibu nav, tomér kaiminvalstis, pieméram, Krievijas Federacija S$is
nodoklis pastav. Investori labprat iegadajas zelta sertifikatus, tada veida samazinot

izmaksas un palielinot investicijas atpelniSanas laiku.

Stratégiskie metali. Kops 1980. gada tika atziti par investiciju objektiem. Zemas

likviditates un augsta riska investiciju objekti. Nav ieteicams izvéleties Sada veida objektus.

Dargakmeni. Gadsimtu garuma kalpoja un joprojam kalpo par personas statusa raditaju.

Parasti tiek kombinéti ar dargmetaliem kada juvelierizstradajuma. Toties izvéloties investét

tiesi dargakmenos, investoram ir jablt drosam un zinoSam $aja sféra. Ja juvelierizstradajumi

tiek plasi tirgoti un to 1stumu klients parasti bez ipasam piepilém sp€j atpazit, tad investgjot

dargakmenos klientam jabiit droSam par pardev&ju vai ari paSam jabut zinoSam S$aja sfera.

Akmenu tirums un gradacija, ka ar1 citi cenas ietekmé&joSie faktori padara, vispirms, cenas

noteikSanas mehanisma komplicétibas un, otrkart, tirgus darbibas specifikas del, So
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investiciju objektu diezgan ierobezotu. PirkSana un pardoSana notiek diezgan ilgi un prasa
papildus izmaksas.

Kolekcijas priekSmeti. Siem prick§metiem ir jabiit retiem un ar v@sturisko vértibu.
Parasti investori izv€las makslas darbus, markas, kolekcijas monétas, alkoholiskos dz&rienus
un citus priekSmetus no kuriem var veidot kolekcijas ar meérki ieguldit un padarit vertibu
kopumu dargaku. Latvijas iedzivotaji biezi vien izv€las investet viet€jos makslas vai kados
citos darbos- patriotiskuma nots, tapéc katru reizi emitétas Latvijas Bankas kolekcijas
mongtas ir augsti pieprasitas. Dargmetalu t€mas ietvaros darba autors piedava apskatit
Latvijas Bankas izdotas jubilejas monétas no dargmetaliem. 2015. gada Latvijas Banka
emitéja seSas sudraba kolekcijas monétas: Veérdinam 500, Pasaku mongta 1. Pieci kaki,
Melanholiskais valsis, Rainis un Aspazija, Rigas pilij 500 un Ugunsdz&sibai Latvija 150.
2016. gada tika laistas apgroziba 7 monétas: Pasaku monéta II. Eza kaZzocin$, “Baltars”
porcelans, Nacionalais uznéméjs, Zelta saktas. Ripsakta, Janis Rozentals, Ziemassvétku
kaujas un Zeme. Katru gadu viena vai paris monétas piedzivo neredz&tu iedzivotaju
ieinteresétibu: 2015. gada- Pasaku mongta 1. Pieci kaki, bet 2016. gada pat veselas tris
monétas piedzivoja aziotazu- Pasaku monéta II. Eza kazocin$, “Baltars” porcelans un
Nacionalais uznémgjs. Pédeja monéta pec Zurnala “Ir nauda” tika atzita par visizdevigako
2016. gada investiciju: “Galvenais mon&tu bestsellers p&rn Latvija bija septembrT izlaists
sudraba pieclatnieks Nacionalais uznémgjs. Par to, ka cena strauji kaps, numismatiem nebija
Saubu, jo izlaista tiraza ir Latvijas mérogiem nieciga- tikai 3000 eksemplaru. Turklat pusi no
tas izpirka Latvijas Tirdzniecibas un riipniecibas kamera un uznémeéjs Armands Garkans. Vel
400 eksemplaru Latvijas Banka pardeva saviem darbiniekiem, ko ilgstosi nevélgjas atzit. Lidz
ar to parastajiem kolekcionariem, kas 13 septembrT staveja rinda pie Latvijas Bankas kases jau
no Cetriem rita, bija ies€jams tikt tikai pie aptuveni tiikstoSa monétu. Cena- 67 eiro. Dazu
stundu laika tiraza tika izkerta, un p&c tam numismatikas salonos monétu pardeva jau par 250-
300 eiro gabala. ... tatad pie 200% pelnas tika tie, kas paguva mon&tu nopirkt un uzreiz
pardot. Tacu §ads manevrs bija pa speékiem nedaudziem, jo Latvijas Bankas kas€s mong&tas
tika tirgotas tikai pa vienam eksemplaram katram pircgjam'”.

No investéSanas materialajos aktivos investors var sagaidit tikai cenas pieaugumu, jeb
sava kapitala pieaugumu. Sis investicijas nerada naudas plismu dividenzu vai procentu
maksajumu veida. Investéjot var saskarties ne tikai ar ienakumu negeneréSanu, bet ari ar
palaisto iesp&ju un alternativo iesp&ju izmaksam, ja materialais aktivs nepieaug pietickami

atri. Varétu rékinat un spriest par teorétiskiem zaud@umiem un iesp&jam ka nakotné tos

! Pavlovs S. Paldies BREXIT un Trampam! Ir nauda. Nr. 29, 2017. 64.-69.Ipp.
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varetu mazinat, bet realas izmaksas, ar kuram saskarsies investors, varétu but raditas ar
glabasanas un apdros$inasanas izmaksam. Nakotnes cena ir atkariga no $adiem faktoriem:

e inflacijas temps

e ierobezots daudzums

e pieprasijums un piedavajums

e icks€ja un argja politiska un ekonomiska nestabilitate
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2. ZELTA TIRGUS FUNKCIONESANAS ANALIZE

2.1.  Zelta izmantoSana monetarajas attiecibas

Katri valstij ir sava unikala vesturiska attistiba, kas veidojas saskana ar tas tradicijam.
Taja pasa laika visas valstis darbojas starptautiska aréna, veicot tirdzniecibu un investiciju
darfjumus. Kapitals parpliist no vienas nozares citd, no vienas valsts citas valstis- notiek
nepartraukta mijiedarbiba. Lai butu iesp&jams daroties pasaules tirgl, ir nepiecieSama kopgja
nauda vai ari citi materialie labumi, kuru atzitu pargja pasaule. Visvienkarsak biitu, ja butu
naudas vieniba, kuru atzitu visa pasaulé®. Véstures gaitd cilvéce ir mekl&jusi universalo un
visiem pienemamo naudas ekvivalentu. Sakuma tas bija preces, kuras bartera cela tika
mainitas pret kadu citu. Tomé&r bartera darfjumi nenodro$indja tirdzniecibu ar visiem
saprotamu un vieglu apmainas procesu. Griititbas bija saistitas nosakot preces cenu
(ekvivalentu cita prec€) un nenodro$inaja dalamibu. To nomainija mong&tas, kuras tika kaltas
no dazadiem metaliem. Viegla transportéSana, uzglabasana un tirdznieciba nodroSinaja
moné&tam plasu izplatibu un popularitati. Monétas no sudraba maksasanas sisttma paradijas
tikai 700 gada pirms misu &ras, kaut gan sudraba ieguve bija apgiita daudz agrak. Par sudraba
ieguves uzsakSanu var uzskatit laiku, kad 5000 gadus atpakal Anatolija (masdienu Turcija)
tika atrastas sudraba iegulas un cilveéki spgja atdalit sudrabu no svina. Lidz XIV gadsimtam

Pasaulé un 1pasi Eiropa bija plasi izplatitas sudraba monétas.

[ Zelta un sudraba monétu |
paralela cirkulacija
v
Zelta standarts
(1819-1914)
) v
Starpkaru zelta standarts
(1918-1934)
L 4
Bretton Woods sistema
(1944-1971)

2.1. att. Zelta valiitas sistémas?

! Rupeika- Apoga Ramona. Valiitas tirgus un valiitas darTfjumi. — Riga: Datorzinibu centrs, 2003. -8. lpp.
2 Autora veidots attéls
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Vairakas valstis nodroSinot sakartotu naudas sisttmu bija izmantojusas divu
dargmetalu monétas, kuras sava starpa bija sasaistitas ar noteiktu attiecibu, pieméram,
Anglijas karaliskas kaltuves toreiz&jais vaditajs 1717. gada Izaks Nitons (Isaac Newton)
noteica attiecibu starp zeltu un sudrabu 1:15,5. 19. gadsimta beigas $§1 ideali iestradajusies
sistéma tika iedragata ar lielu sudraba atradnu atvérSanu Amerika un baidoties no sudraba
cenas kriSanos saka atteikties no sudraba, ka galvena metala tirdznieciba un pakapeniski
pargaja uz zeltul.

Teodors Draizers romana ,,Titans” ir iemiizinajis tolaik Amerika notiekoSo situaciju:
,» Vienlaikus starp plasajiem sabiedribas slaniem vairojas parlieciba, ka sabiedribas augSgala ir
kaudze tirgonu- titanu bez dveseles un bez sirds, kuri tiecas iekalt tautu vergu vazas.
Nabadzibas un ignorances upuri galu gala piekeras pie vienas rietumu politiskas personibas
idejam, kuras solfja atbrivoties no visa launa, un dedzigi ticot saka to atbalstit. Sis atbrivotajs,
redzot, ka zelts apgroziba paliek arvien mazak un mazak, ka nacijas naudu un kreditus ir
panémusi savas rokas sauja monopolistu bankieru, kuri vien likojas ka daudzinat savu
bagatibu, saredz€ja glabinu taja, lai palielinatu apgroziba esos$as naudas daudzumu, tas péc
vina domam atvieglos kreditu sanpemsanu un samazinatu procentus. Sudrabam, kura parpilnas
Amerikas dzelmes, biitu jabiit kalamam bez ierobeZojuma, pie tam valdibai biitu jalegalizeé
patstaviga divu metalu paritate, izejot no attiecibas par vienu svara vienibu zelta seSpadsmit
vienibas sudraba. Tad mazakums vairs nekad nebiis sp&jigs ielikt vazas mazakumu ar naudas
palidzibu. Sudraba monétu bis tik daudz, ka ne centralajam bankam, ne to priekSgala
stavosiem mahinatoriem vairs nebiis iesp&jas nostiprinat savu varu par naudas tirgu®.”

1819. gada Lielbritanija de jure pariet uz zelta standartu. Zelta cena tiek stingri fikséta
pret papira naudu. Sekojot Iidzi Lielbritanijas piemeram, ari par&jas valstis pariet uz zelta
standartu. Zelta standarts- naudas sistéma, kura valsts valiitas vieniba ar likumu tika
pielidzinata noteiktam zelta svaram, ka arT tika garantéta briva banknoSu apmaina pret zelta
moné&tam vai stieniem un dotas tiesibas zeltu brivi ievest un izvest no valsts®,

Pasaules finanSu vésturé ir pazistami dazada paveida zelta standarti- zelta standarts
(1819.-1914.), zelta stienu standarts starpkaru posma (1918.-1934.) un zelta- dolara standarts
jeb Bretton Woods sistéma (1944.-1971.). Zelta standarta laika zelts tika fiks€ts 4.248 sterlinu
marcinas jeb 20.672 USD par 1 Trojas unci. Starpkaru laika lielvalstis saskaras ar
ekonomiskajam gritibam- 30- tajos gados, “Lielas depresijas” laika, tika sagrauta valltas

sisteéma, kas balstijas uz zelta standartu. Ekonomiska krize, valtitu tirgus sabrukums, Vacija

! Canavan Greg. Silver — A Brief History of De-monetisation. Skatits tie§saisté 20.04.2017 Pieejams:
https://www.marketsandmoney.com.au/silver-a-brief-history-of-de-monetisation/2010/06/29/

2 Jlpaitsep Teonop. Turan. -Jleaunrpan: Jleauszar, 1988. -406. c.

3 Grévina Ruta. Ekonomikas skaidrojo$a vardnica. -Riga: Zinatne, 2000. -551. Ipp.
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izlaistas viltotas sterlinu marcinas un Otrais Pasaules kar§ pilniba sagrava uzticamibu sterinu
marcinail- Anglija atteicas no piesaistes zeltam, bet ASV 1934. gada, prezidenta Riizvelta
vadiba, ratificgja ,,Zelta rezervju aktu”, kur§ noteica izmainas dolara piesaistei pie zelta no
20.65 lidz 35 dolariem par 1 Trojas unci zelta. Tomér jau 1937. gada $7 sist€éma partrauca savu
darbibu visas pasaules valstis. Otra Pasaules kara beigas bija nepiecieSamiba izstradat jaunu
valiitas tirgus reguléSanas mehanismu. Kops$ 1944. gada 1. jilija 1 Trojas unce zelta tika
pielidzinata 35 USD un visas pargjas valutas tika piesaistitas dolaram- BrettonWoods sist€ma.

Zelta cena nemainigums un ASV dominance pasaulé bija iesp&jama tikmer, kamer
ASYV ekonomika sastadija treSo dalu no visas pasaules ekonomikas vai 60% no rietumu valstu
ekonomikas. Dolara apjomi pasa ASV bija lielaki, neka kreditéSanai paredzeti lidzekli arpus
Savienotajam Valstim. Maksasanas bilance saglabajas pozitiva. Problémas sakas ar Eiropas
valstu ekonomikas atgiiSanos, ASV ekonomika saka sarauties, bet amerikanu kapitals,
pateicoties dolara augstai veértibai, saka aizplist. Situaciju padzilinaja ar1 tads fakts, ka
ieguldijumi arvalstis deva trs reiz lielaku pelnu neka ASV. Tirdzniecibas bilance saka uzradit
negativus raditajus. Saka saasinaties nelidzsvarotiba starp teor&tisko un realo situaciju,
paradijas ne tikai melnais zelta tirgus, bet art zelta cena pieauga no oficialiem 35 lidz vairak
neka 60 dolariem par 1 Trojas unci?.

Veltiga meginajuma saglabat sistémas pamatus, ta tika paklauta butiskam izmainam.
1968. gada pavasari, vairaku Eiropas Centralo Banku prasibu vilnis, samainit dolarus pret
zeltu, noveda pie divam biitiskam parmainam. Pirmkart- notika dal&ja atteikSanas no fiksetas
celta cenas 35 USD par vienu unci zelta. Izveidojas “divpakapju” zelta cenas sisteéma. Brivaja
pasaules zelta tirgii tika noteikts peldoSs zelta cenas rezims, tada veida ASV atbrivojas no
saistibas uzturét zelta cenu 35 USD par unci apméra. No citas puses, §1 zelta cena palika speka
darjjumiem Centralo Banku starpa, no kuram tika sanemts solijjums nepardot zeltu brivaja
tirgd. Keinsa ekonomisti bija parliecinati- palaizot zelta cenu brivaja peldéSana ta
viennozimigi kritisies. Tomér notika atgriezenisks efekts, pasaules tirgus zaud€ja ticibu
dolaram un turpinaja ticét zeltam?®.

1971. gada 15. Augusta R. Niksons oficiali atcéla dolara apmainu pret zeltu. Bretton
Woods sistétma beidza savu pastavéSsanu. 1976. gada tika pienemta jauna vienoSanas -
Jamaikas valiitas sistéma- pasaules valiitas sist€ma, kas tika izveidota, pamatojoties uz

Jamaikas vienoSanos. Jamaikas sist€éma paredz, ka par pasaules naudu var izmantot nacionalas

! Rupeika- Apoga Ramona. Valiitas tirgus un valiitas darTfjumi. — Riga: Datorzinibu centrs, 2003. -12. Ipp.

2 3anonsckuc Anexcauap. bperron-Bynckas cuctema, i Kax CIIIA 3axBaTbiBaau MUPOBOE FOCIOCTBO.
Skatits tieSsaist€ 07.11.2016. Pieejams: http://rusplt.ru/society/brettonvudskaya-sistema-26958.html

3 Por6apn Mroppeii. Mctopus fieHexHOro odpareHus u 6ankosckoro jena B CIIA: ¢ KOJIOHMAILHOTO NEPHOJIa
1o Bropoii mupoBoii Boitael. — Yensiounck: Couunym, 2005. -503. c.
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valiitas, veicot ar tam starptautiskos norékinus, ka arT izv€léties brivu valiitas kursu, izmantot

svarstigo valiitas kursu, saglabat zelta ka likvida lidzekla lomu, ta pirk§anu un pardoSanu par

tirgus cenam. Starptautiska Valiitas fonda uzdevums ir kontrolét Jamaikas sist€émas

noteikumu ieveéroSanu valstis, kas tos parakstijusas-.

2.2.  Zelta cenu ietekméjoso faktoru analize

1

Zelta cena, kops pasaulé darbojas Jamaikas valiitas sistéma, vairs nav fikséta un katru

dienu mainas dazadu faktoru ietekmé&. Seit japiemin Centralo Banku rezerves, ieguvi,

parstradi, izmantoSanu juvelierizstradajumu rupnieciba un investicijas. Zelts gadu garuma

skaitas drosakais patvérums, kad pasaules ekonomika pardzivo krizes laikus. Zeltu izmanto ne

tikai ka droSu patvérumu naudas Iidzeklu saglabasanai, bet arT riipnieciba izejmaterialu veida.

Pedgjos gados dargmetalu tirgus attistijas loti aktivi, pieauga dalibnicku skaits.

Bankas, agenti un privatie investori, izmantojot attalinatu pieeju tirdzniecibas platformam,

tirgo ar virtualiem dargmetaliem, vai izmantojot starpnieka pakalpojumus, iegadajas fizisko

zeltu, sudrabu, platinu un citus dargmetalus mongtu vai stienu veida. Tirgus attistiba notiek

péc saviem Tipatngjiem noteikumiem un likumsakaribam. Tirgus saskaras ar valstu

likumdoSanas Tpatnibam nodevu, nodoklu un citu reguléjumu veida.

‘Zelta cenu ietekméjosie faktori‘

Arégjie faktori

Politiskie faktori ’

Spekulativie faktori

I ‘ Ekonomiskie faktori J

‘ Iekséjie faktori

Politiskas krizes un
nestabilitates

ASYV dolara cena

Komercbanku
pieprasijums un politika

‘ Zelta ieguve

Nacionila likumdosana

Fondu birzas raditaji

Centrilo banku
pieprasijums un politika

Naftas eksportétiju

Noguldijumu procentu

politika likmes B Inflacija
|_| Alternativo ieguldijuma | | Tekszemes kopprodukta
veidu ienesigums dinamika

2.2. att. Zelta cenu ietekméjoSo faktoru sadalijums grupas’

! Grévina Ruta. Ekonomikas skaidrojo§a vardnica. — Riga: Zinatne, 2000. -205. Ipp.

2 Autora veidots attéls
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Attela 2.2. autors apkopo zelta cenas ietekméjoSos faktorus, kuri ietekmé zelta tirgu.
Tirgus reakcija uz kadu no faktoriem izraisa turpmako k&des reakciju uz dargmetala cenu.
Autors, saskana ar 2.2. att€lu, sadala ietekmg&joSos faktorus ieks$€jos un arjos faktoros,

noradot katras grupas apaksfaktorus.

2.2.1. Zelta cenu ietekméjosSie aréjie faktori

Argjie faktori nodroSina zelta cenas trenda redzamo sastavdalu. Tada veida &1
ietekm&joso faktoru grupa, péc darba autora domam, ir svarigaka par ieks€jiem faktoriem.
Pirma ietekméjoSo faktoru grupa ir politiskie faktori un ir saistita ar politisko [émumu ietekmi
uz zelta cenas veidoSanos. Pie politiskiem faktoriem, péc autora domam, pieder: nacionala
likumdos$ana, politiskas krizes un nestabilitates un starpvalstu ligumi. Otra ietekmg&joso
faktoru grupa ir spekulativie faktori- faktori, kuri pastiprina oficialo pazinojumu un darbibu
rezultatu ietekmi un cenas veidoSanas tendencém. Pie spekulativiem faktoriem, atbilstosi
attelam 2.1., pieder: ASV dolara cena, fondu birZas raditaji, noguldijumu procentu likmes un
alternativo ieguldijuma veidu ienesigums. Tresa ietekmé&joso faktoru grupa ir ekonomiskie
faktori. ST grupa norada uz patieso ekonomikas stavokli un ietekmé uz zelta piedavato un
pieprasito daudzumu caur dazadiem faktoriem: komercbanku pieprasijums un politika,
Centralo Banku pieprasijums un politika, inflacijas tendence un iekSzemes kopprodukta
dinamika.

Nacionala likumdo$ana. Valsts bez likumdoSanas pastavét nevar, tas ir apzinats
gajiens ka saglabat valsts identitati un kartibu taja. Valsts valdiba ir likumu iniciators un
izstradatajs, galvenokart nodroSinot likumdoSanu primarajai valsts kartibai. Paveicot to, valsts
valdiba cenSas nodroSinat art labveéligu investiciju klimatu ka arzemju kompanijam, ta ari
valsts iedzivotajiem, kas nodro§inatu stabilu un ilgtsp&jigu ekonomisko izaugsmi. Sasniedzot
nosacitu izaugsmes limeni, regulators cenSas ieviest dazadas inovacijas, kas biezi vien
neizraisa iedzivotaju patiku. Tadi faktori sekmé ar1 zelta cenas pieaugumu, gadijumos, kad
tieck pienemti neatgriezeniski likumprojekti par ierobeZojumiem fizisko personu finansu
darbiba. Darba autors piedava apliikot dazadus piemérus no dazadam pasaules valstim.

2016. gada novembr1 Indijas valdiba pazinoja par lielu nominalu (500 un 1000 INR)
banknoSu iznemsSanas no apgrozibas. Zinu portals Gold.ru raksta: ,,Cilvéki masveida censas

atbrivoties no $STm banknotém un iegadajas nepiecieSamakas preces, ka ar1 zeltu. Tadas
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paradibas rezultata zelta cena Indija pieauga lidz 50,000 INR (684 EUR) pie oficialas cenas
35,000 INR (410 EUR) par 10 gramiem® .

Ne tikai valdibas ierobeZojumi, bet arf tas térini var ietekmét zelta cenu. Istermina biis
naudas lidzekli un valdiba to giiSanai visticamak izmantos obligaciju emisiju. Pieaugs kupona
likmes- pieaugs ienesigums, bet ilgtermina liela naudas masa veicinas inflaciju valst un
investicijas zelta bus izdevigakas. To pierada Venecuélas piemers- milzigas inflacijas, péc
SVF datiem 2016. gada ta sasniegs 2000%, un arvalstu valiitas trikuma del, darfjumos
paradijas dargmetali, ta par 1 Trojas unci sudraba var iegadaties proviziju pusgadam, bet par 1
Trojas unci zelta var iegadaties maju, kura agrak maksaja aptuveni 30,000 USD.

Nesena finansu krize paradija, ka Savienibas (ES) limeni nopietni trikst piemérotu
instrumentu, lai efektivi risinatu problémas saistiba ar kreditiestadém un ieguldijumu brokeru
sabiedribam, kas ir nestabilas vai klist maksatnespgjigas. Sadi instrumenti jo ipasi ir
nepiecieSami, lai noverstu maksatnesp&ju vai lidz minimumam samazinatu negativo ietekmi
maksatnespgjas gadijuma, saglabajot attiecigas iestades sist€miski nozimigas funkcijas.
Krizes laika Sie problémjautajumi bija svarigs faktors, kas lika dalibvalstim glabt iestades, §Sim
nolikam izmantojot nodoklu maksataju naudu. Uzticamas atveseloSanas un noregul&juma
sistémas mérkis ir péc iespgjas lielaka méra novérst $adas darbibas nepieciesamibu?. Eiropas
direktiva atruna bail-in mehanisma darbibas pamatnostadnes, kuras nepielautu kreditiestazu
glabSanu uz valsts rékina. Pienemta direktiva stajas speka 2016. gada 1. janvari, lidz ar to visi
bankas kreditori glabs banku ar savam finansém. Ka tas vargtu ietekm@t zelta pieprasijumu un
ta cenu? Pienemta direktiva raisis neuzticibu bankam un palielinds iedzivotaju interesi
neuzglabat kreditiestadés vairak par valsts garantetiem 100 tikstoSiem eiro. Ka pasargat
atlikuSos Iidzeklus? Biezi vien iegulditaji izvél€sies citas alternativas bankas depozitam un
noteikti apsvers iespeju iegadaties zeltu.

Zelts nodroSina anonimitati un dros§ibas sajiitu. Ipasi kad no valsts puses nak ari
ierobezojumi darboties ar lielam skaidras naudas summam tas nedeklargjot. Spiediens un
ierobezojumi sasniegt parskatdmas iedzivotaju finanses un apkarot &nu ekonomiku ne
vienmer pieradis sevi darbiba. Situaciju varétu aprakstit lidzigi ka Laféra liknei- péc noteikta
spiediena un ierobezojuma likumdoSana vairs nenesis pozitivo efektu, bet gan pasliktinas
situaciju, kas naks par labu zelta cenai un tiem, kas iepriekS ieguldija zelta vai kada cita

dargmetala.

! Gold.ru. B Unmuu 3anpeTHid XOXKJSHHE KPYMHBIX Kymiop neHer. Skatits tieSsaist€ 15.12.2016 Pieejams:
http://gold.ru/news/v-indii-zapretili-hozhdenie-krupnyh-kupjur-deneg.html
2 EIROPAS PARLAMENTA UN PADOMES DIREKTIVA 2014/59/ES Skatits stieSsaisté 20.04.2017 Pieejams:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/L\V/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L.0059&from=en
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Otradaku efektu zelta cena piedzivos likumdoSanas liberalizacijas laika. Paverot
plasakas iesp€jas un neierobezojot potencialos iegulditdjus finansu darbiba, tie primari
necentisies glabt savus lidzeklus iegadajoties zeltu vai kadu citu aktivu, bet gan nodrosSinas
citas vajadzibas, kas saistitas ar dzives limena paaugstinasanu. ASV pilsoniem no 1975. gada
1. janvara tika atlauts iegadaties zeltu investiciju vajadzibam, ta cena turpmako triju gadu
laika nozimigu cenas I&cienu nepiedzivoja.

Likumdosana ietekm@ zelta cenu pastarpinati caur cilvéku emocionalo stavokli, vieni
cenSas glabt savus kapitalus no nezinas un ierobezojumiem, citi vélas uz kop&jas masas rékina
nopelnit spekulativos darfjumos, ka vieni ta otri likumdoSanas iespaida korigé zelta cenas
trendu.

Politiskas nestabilitates un krizes. P&c autora domam politiska nestabilitate katra no
valstim ir saprotama paradiba. Tautas ievel&to parstavju nesaskanas kada no jautajumiem dara
politisko ikdienu. Lielu iespaidu tada ieks$€ja kompromisa mekléSana neiespaido zelta cenu
pasaules tirgos, lidz §1 politiska cina nepartop par visas pasaules galveno politisko notikumu.
Nopietna politiska saspilédana Soreiz ietekmés visas pasaules turpmako virzibu. Ipasi asi ir
jitams jaunu valdibu vai prezidenta vélésanu kampanu laika. Saja laika rodas neskaidriba par
nakotné gaidamo izmainu ietekmi uz 11dzSingjo dzives ikdienu. Cilvéku zemapzina nosaciti
dod impulsu uz nopelnito lidzeklu saglabasanu un kas, ja ne zelts un tam radniecigi
dargmetali var kalpot labak §1 mérka sasniegianai. Saja laika ir vérojams zelta cenas
pieaugums. Darba autors piedava iepazities ar pédéjo gadu politiska nestabilitatém, kuras
nodroSinaja zelta cenai pozitivu dinamiku.

Ka pirmo politisko nestabilitati autors piedava apskatit ASV prezidenta v€l&€Sanas.
Atsaucoties uz SEB Bankas Biznesa attistibas parvaldes pardosanas atbalsta vaditajas Guntas
Simenovskas pétijumu, darba autors zelta cenas picaugumu skaidros izmatojot akciju tirgus
vidgjo ienesigumu, kas ir noverotas kops 1883. gada ASV. Ka skaidro $adu sakaribu pati
autore: “Sliktakie rezultati caurméra noveérojami pirmaja gada peéc vélésanam. Prezidenta
pilnvaru termina pirmais gads bieZi vien ir tikpat neprognoz&jams ka pedgjais’.” Akciju tirgi
un dargmetalu tirgus ir salidzinami ka divi pret€ji darbibas laucini- vertspapiri nodroSina
spekulativo kapitala pieaugumu miera un stabilitates laika, bet dargmetali nodroSina miera
sajiitu un kapitala pieaugumu nestabilitates laika.

Zelta pieprasyjums pieaugs pirmsvéléSanu gada un gada, kad notiek veléSanas.

! Simenovska Gunta. Ka ASV prezidenta véleSanas ietekme akciju tirgu? Skatits tieSsaist€ 12.12.2016 Pieejams:
http://www.seb.lv/info/investicijas/ka-asv-prezidenta-velesanas-ietekme-akciju-tirgu
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2.3. att. ASV prezidenta 4 gadu cikla sadalljums uz zelta cenas dinamiku USD 2008. -2017. gg.!

Ieguldijumiem zelta Sajos gados jabut daudz izdevigakiem neka ieguldijumiem akciju
tirgli. Aplukojot 2.3. attelu par to var parliecinaties. 2012. gada uz ASV prezidenta amatu
kandidgja ari tolaik esoSais prezidents Baraks Obama (Barack Obama), zelta tirgus noreaggja
pirmsvélésanu laika ar cenas pieaugumu un vélak, kad tika izv@léts pie varas esoSais
prezidents tirgus norimas, jo jau bija labi zinami turpmakie attistibas scenariji. Ka parada
attéls nr. 2.3. 2013., péc veleSanu gada, zelta cenas samazinajas. 2016. gada cina par
prezidenta kréslu nonaca starp diviem, iepriek§ prezidenta amata nebijuSiem, kandidatiem-
Donaldu Trampu (Donald Trump) un Hilariju Klintoni (Hillary Clinton). Tirgus reakcija bija
viennozimiga un zelta cena lielako véleéSanas gada laiku pieauga. Galvenokart zelta cenas
trends bija atkarigs no tolaik izplatitas nezinas un parak dazadu kandidatu skatfjumu un
starptautiskam attiecibam un turpmako valsts ekonomikas attistibu.

Beidzoties véleéSanu rosibai un nonakot skaidriba ar jauno valsts vaditaja politisko
virzibu, zelta tirgus un pieprasijums p&c zelta samazinas un sak atgtties akciju tirgus, kur
ienesigums uzrada labakus rezultatus par ieguldijumiem dargmetalos.

Par otru politisko nestabilitati, kas pedgjos gados ieguvusi 1pasu popularitati, autors ir
izvelgjies apskatit referendumu par regiona patstavibu un izieSanas no kadas jau esoSas valsts
letekmi uz zelta cenas svarstibam. 2.4. atteéls parada zelta cenas izmainas BREXIT
referenduma iespaida, kura vairakums (51.9%) balsotaju izv€l§jas pamest ES un turpinat
patstavigu valsts gaitu. Lielbritanijas referendumam notika 23. Julija, ka var secinat péc attéla

numur 2.4., zelta cena uzravas augSup paris ned€lu laika pirms referenduma un noturgjas vél

1 Autora veidots attgls
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paris ménesSu augsta Iimeni, nodroSinot zelta cenai pieklajigu pieaugumu. Cits faktors, kas
palidzgja zeltam sasniegt virsotni- sterlin-marcinas vertibas kriSana pret vadosajam pasaules
valiitam. P&c Pasaules Zelta Padomes datiem zelta cena sterlin-marcinas pieauga salidzinot ar
2015. gada 3 ceturksni par 40% . Abi Sie faktori bija izraisiti viena notikuma del un abi
atbalstot viens otru nodroSinaja zeltas cenas kapumu ka sterlin-marcinas, ta ari vadoSajas

pasaules valiitas.
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2.4. att. 1 Trojas unces zelta cena ASV dolaros kops 2016. gada sakuma péc goldprice.org

datiem?!

Zelta cena péc referenduma laika saka kristies, 1idzigi, ka tas bija ar prezidenta
velésanam ASV. Neskaidribas bridis ir pagajis un valsts iedzivotaji un finanSu darbiba var
atgriezties pie ierastas darba kartibas un neuztraukties par force majeure apstaklu
realizeSanos.

Naftas eksportétaju politika. Nafta- viens no miusdienu nepiecieSamakajiem
energoresursiem, tas pietickamiba un cena pasaules vésturé ir raisijusi daudzas krizes un
nestabilitates. Darba autors apliikos naftas un cenas radniecigo virzibu, kura ir veidojusies
gadu garuma.

OPEC valstu vienoSanas ietekmé& vispirms naftas cenu un pastarpinati ar1 zelta cenu.
Tapéc darba autors uzver uz §is naftas eksportétajvalstu organizacijas pazinojumu un
vienoSanos 1paSu nozimi zelta cenas trendam. Zinu portals BBC 2016. gada 30. novembri

publicgja rakstu ar daudzsoloSu nosaukumu- ,,OPEC valstis vienojas par naftas ieguves

! Goldprice.org. 1 Year Gold Price in USD/oz. Skatits tiesasiste 15.11.2016 Pieejams: http://goldprice.org/
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samazinasanu'”. Sis vieno3anas gaidas naftas cena pieauga par 7.9% lidz 50.5 USD par mucu.

Ka nafta varetu ietekmét dargmetalu cenas?
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2.5. att. Zelta un naftas vésturiskas cenu attiecibas 2008. -2017. gg. péc macrotrends.com datiem?

P&c portala macrotrends.com att€la nr. 2.5. var secinat par abu precu cenu lidzigu
virzibas tendenci. Salidzinot ikm&neSa beigu/aizvérSanas zelta (LBMA) un jelnaftas (WTI)
cenu kops$ 2008. gada. Attcla redzams, ka pasaules naftas cenas tendences un zelta cenas
tendences ir lidzigas- pieaugot viena cenai, pieaugs ari cita cena un otradak. Ka tiek noradits
pozitivas zinas naftas cenas pieaugumam raisa ari pozitivas parmainas zelta tirg. Palielinot
naftas ieguvi, pastarpinati tiks ietekméta ar zelta cena- ta samazinasies.

Savstarp€jo dargmetalu un naftas (WTI markas) korelaciju pierada ari Balcilar
Mehmet, Hammoudeh Shawkat un Asaba Nwin-Anefo Fru sava publikacija ar nosaukumu-
“A regime-dependent assessment of the information transmission dynamics between oil
prices, precious metal prices and exchange rates®”. Balstoties uz vairaku gadu datu analizi tika
legiiti neapSaubami rezultati. ViscieSaka vesturiska korelacija tika noveérota starp zeltu un
sudrabu (95%), otra ciesaka korelacija ir starp platinu un naftu (94%). P&tijuma autori cie$o
sakaribu skaidro ka cieSu, vésturiski izveidojuSos sakaribu investoru vidi izvéloties, par

investiciju objektu, zeltu un/ vai sudrabu, ka art pieprasijumu juvelierizstradajumu ripnieciba

1 BBC. Crpanbt OIEK norosopuiuchk 0 cokpaieHnn no0buu Heu._Skatits tieSsaiste 18.12.2016 Pieejams:
http://www.bbc.com/russian/news-38161588

2 Macrotrends.com. Gold Prices vs Oil Prices - Historical Relationship. Skatits tie$saisté 18.12.2016 Pieejams:
http://www.macrotrends.net/1334/gold-prices-vs-oil-prices-historical-correlation

3 Balcilar Mehmet, Hammoudeh Shawkat, Asaba Nwin-Anefo Fru. A regime-dependent assessment of the
information transmission dynamics between oil prices, precious metal prices and exchange rates. International
Review of Economics & Finance Volume 40, November 2015, Pages 72—-89. Skatits tie$saisté: 18.02.2017
Pieejams: http://datubazes.lanet.lv:3541/eds/command/detail ?sid=3e1bd559-20e5-42af-a574-
f4505445455h%40sessionmgrd006&vid=3&hid=4211
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un medicina. Tome@r sakaribu starp naftu un platinu izskaidro ka abu izejvielu augstu

pieprasijumu automobilu razoSanas industrija.

ER WTI GOLD SILV PLAT PALL
Panel A: log levels
ER 1.000
WTI 0.419 1.000
GOLD 0.639 0.831 1.000
SILV  0.498 0.853 0.953 1.000
PLAT 0.412 0941 0865 0.905 1.000
PALL -0.294 0595 0384 0575 0609 1.000

2.6. att. Korelacijas matrica starp dargmetaliem, naftu un mainas kursu®

Ipasu uzmanibu publikacijas autori veltija dargmetalu cieSai korelacijai ar naftu. Starp
naftu un zeltu (83%), starp naftu un sudrabu (85%) un starp naftu un platinu (94%). Starp
naftu un palladiju tik cieSa saistiba ka starp klasiskajiem dargmetaliem pétijuma gaita netika
novéerota, tikai 60%. Darba autori uzsver- vairakums investoru izmanto palladiju risku
ierobezosanai jeb hedzésanai.

ASV dolara cena. Vairaku gadu garuma ASV ienem ceturto vietu zelta ieguve, gada
laika vidgji iegiistot 220 tonnas dzeltena metala?. Zelta ieguv@jvalstu nacionala valiita,
pozitiva zelta cenas trenda laika, klGst stipraka pret parejam pasaules valitam. Dotas
likumsakaribas iznémums ir ASV dolars. Skaidrojumam ir divi faktori. Pirmkart, ASV
praktiski nepardod valsts iekSieng ieglito zeltu uz arzemém. Viss zelta apjoms tiek realizets
valsts ieksieng vai tiek izmantots valsts vajadzibu apmierina$anai. Sadas paradibas iespaida
nenotiek pastiprinats pieprasijums pec USD Forex tirgt, kas nodroSinatu dolaram vértibas
pieaugumu, ka tas parasti notiek, pieméram, ar Australijas dolaru. Otrais faktors ir dolara
vertibas samazinajums kalpo par signalu zelta cenas pieaugumam. Negativas zinas par ASV
dolaru vienmér izraisa zelta cenas pieauguma. Vairakums investoru cen$as pasargat no
iesp€jamiem negativiem iznakumiem iegadajoties zeltu, tada pasa veida stimulgjot zelta cenas

pieaugumu.

1 Balcilar Mehmet, Hammoudeh Shawkat, Asaba Nwin-Anefo Fru. A regime-dependent assessment of the
information transmission dynamics between oil prices, precious metal prices and exchange rates. International
Review of Economics & Finance Volume 40, November 2015, Pages 72—-89. Skatits tie$saisté: 18.02.2017
Pieejams: http://datubazes.lanet.lv:3541/eds/command/detail ?sid=3e1bd559-20e5-42af-a574-
f4505445455h%40sessionmgr4006&vid=3&hid=4211

2 US Geological Survey. Mineral Commodity Summaries 2017. Skatts tieSasaisté 25.04.2017 Pieejams:
https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2017/mcs2017.pdf
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2.7. att. Zelta cenas USD un valiitas para AUD/USD tendence 2008. -2017. gg. péc ampex.com®

un x-rates.com? datiem

Ir izveidojusies zinama likumsakariba starp zelta cenu un dolara vértibu- pieaugot
zelta cenai, ASV dolara vértiba kritas un otradak. Dotais faktors tiek plasi izmantots valiitu
paru korekcija. Ta AUD/USD pieaugs vienlaicigi ar cenas pieaugumu XAU/USD?,

Fondu birzas raditaji. Fondu birza tiek tirgots liels precu klasts. Vieniga fondu birza
Latvija- birza NASDAQ OMX Riga (iepriek§ Rigas Fondu birza) nodroSina akciju,
obligaciju, paradzimju un ieguldijumu fondu apliecibu kotaciju, vertspapiru tirdzniecibas un
norékinu iesp@jas, valsts pardda vértspapiru izsoles®. Apskatot apaksfaktoru politiskas
nestabilitates un krizes, autors, atsaucoties uz SEB Bankas pétijumu, aprakstija akciju
ienesigumu attieciba pret prezidenta cetru gadu ciklu. Pieminot lielu cilvéku skaita v€lmi
saglabat savus lidzeklus un apdro$inaties pret nenoteiktibu autors noradija uz pieaugoSu
pieprasijumu péc zelta. Zeltu var iegadaties ne tikai fiziska forma, bet ar1 sertifikatu, ETF

fondu dalu un zelta ieguvéjkopmaniju akciju veida.

! Ampex.com. Gold price. Skatits tieSsaiste 25.04.2017 Pieejams: http://www.apmex.com/spotprices/gold-price
2 X-rates.com. US Dollar per 1 Australian Dollar Monthly average. Skatits tie$saiste 25.04.2017 Pieejams:
http://www.x-rates.com/average/?from=AUD&to=EUR&amount=1&year=2010

3 The best Forex. 3aBucumocts Kypca gomnapa CIIA ot meHs! Ha 3010T0. Skatits tieSasaisté 25.04.2017
Pieejams: http://forexluck.ru/fun/1132-zoloto-dollar

4NASDAQ BALTIC. Par birzu NASDAQ OMX Riga. Skatits tie$saiste 18.12.2016 Pieejams:
http://www.nasdagbaltic.com/map?id=3798383&highlight=vien%C4%ABg%C4%81,fondu,bir%C5%BEa,Latvi
j%C4%81

30



2.1. tabula
Vésturiskais pasaules zelta pieprasijums tonnas 2008.-2015. gada péc Pasaules Zelta
Padomes datiem?*

Tonnas
Birza
Investiciju | =
_ | tirgoti zelta
Juvelierizstradajumu | produkti ) Ripnieciskais | Centralas
_ fondi un . ' Kopa
ripnieciba (mon¢tas | pieprasijums | Bankas
o tamlidzigi
un stieni) ]
produkti
2008 2,306.2 917.9 325.0 464.7 -235.4 | 3,778.3
2009 1,816.3 832.3 644.6 4144 -33.6 | 3,674.0
2010 2,051.6 1,201.2 420.8 460.5 79.2 4,213.2
2011 2,091.6 1,491.9 236.9 428.5 480.8 |4,729.8
2012 2,130.4 1,297.5 306.6 381.4 569.3 |4,685.1
2013 2,678.8 1,705.1 -914.1 356.0 623.8 | 4,449.6
2014 2,482.0 1,005.6 -183.6 348.5 583.9 |4,236.4
2015 2,397.5 1,023.9 -128.3 333.8 566.3 |4,193.1

Sie instrumenti rada pretgjo virzibu neka parastds akcijas tirgotas fondu birza.
Atsaucoties uz 2016. gada decembra FRS pazinojumu par likmes palielinaSanu sakas jauns
etaps péc ilgstosas zemo likmju laikmeta. Soreiz kliis ienesigaki finansu instrumenti, nevis
realais zelts un tam pielidzinamie instrumenti. Tada situacija ieguldijumi zelta vairs nav tik
aktuali investoru vidii un zelta cena pamazam samazinas. To apliecina datu publikacija, péc
Kuras bija vérojama investoru aizpli$ana no ETF fondiem 22 tonnu apméra, kas ir lielakais
raditajs kop$ 2013. gada®. P&c dazadu ekspertu viedokliem investoru b&gsana no ETF
fondiem turpinasies ari nakoSgad- investori izv€lesies citus instrumentus ar pievilcigaku
ienesigumu. Sadu virzibu norada ari Pasaules Zelta Padome. Tabula nr. 2.1. ir redzams, ka
kops 2013. gada ir vérojama investoru bégsana no ETF fondiem uz citiem birza tirgotiem
finanSu aktiviem. Krizes situacijas, kad pargjas akcijas radis nelielu ienesigumu spekulanti
pienems lémumu ieguldit par labu zeltam pielidzinamiem instrumentiem un zelta cenas
dinamika paradis augSupejoSu trendu. Ka tika gaidits 2016. gada 14. decembr1 regulators,

pirmo riezi kops kvantitativas mikstinasanas programmas uzsaksanas laika, palielinaja

! World Gold Council. Historical data for gold demand. Skatits tie$saisté 18.12.2016 Pieejams:
http://www.gold.org/statistics#supply-and-demand-data

2 Gold.ru. Iossnmuenne crasku ®PC o6pyIuuio neHsl Ha 301070, Skatits tie$saiste 18.12.2016 Pieejams:
http://gold.ru/news/povyshenie-stavki-frs-ssha-obrushilo-ceny-na-zoloto-dekabr-2016.html
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procentu likmi par 25 bazes punktiem lidz 05- 0.75%. Pie tam regulators noradija arl par
gaidamiem palielinajumiem nakoSgad. Zinas pozitivi ietekmé&ja 10 gadigas ASV valdibas
obligacijas un palielindja to ienesigumu lidz 2.6%. Sada veida regulators ne tikai paaugstinaja
dolara cenu, bet ar1 ietekmé&ja valdibas obligaciju ienesigumu, kas turpmak biis méraukla
citiem naudas tirgus spéletajiem.

Noguldijumu procentu likmes. Noguldijums nodroSina iegulditajam paSu
vienkarsako un drosako investiciju veidu. Ta ienesigums jeb bankas piedavatie depozita
procenti iespaido indvida izveéli glabat naudas lidzeklus banka vai iegadaties droSakus vai
ienesigakus aktivus. Biezi vien attistito valstu komercbankas piedava sameéra nelielus
procentus, kas ir balstits uz vairakiem faktoriem. Tomér gala rezultata iegulditajs sanem
ienakumu, kur$ sedz ta laika inflaciju un alternativo projektu ienakumu. Tada gadijuma
pieprasijums péc zelta nav 1pasi izteikts. Pie samérigiem noguldijuma procentiem un stabilas
ekonomiskas situacijas pasaule un valsti.

Pieprasijums péc zelta picaug tados gadijumos, kad noguldijuma procentu likme ir
parak augsta vai parak zema, varétu biit arT negativa. Pirmaja gadijuma augsta noguldijuma
likme ir signals par ekonomiskajam gritibam un augstu inflaciju valsti - $aja gadijuma
investori glabjoties no pieminéto faktoru ietekmes uz naudas lidzekliem izvél&sies iegadaties
zeltu. Ka tas ir noverojams Ukraina, Uzbekistana, Argentina un citas valstis, kur depozitu
likmes ir tuvas pie 20% gada. Otraja gadijuma negativas procentu limes nemotivé noguldit
bankas depozita lidzeklus, jo ir zinams- rezultata sanems mazak par sakotn&jo summu, tapéc
investori izvélas iegadaties zeltu, kas ir pielidzinams dro§iba ar bankas depozitu. Sada
paradiba ir verojama Sveicg, portals gold.ru raksta: “USB Banka aizvéra tris filiales Cirihg,
Zenéva un Bazelg, kuras galvenokart nodarbojas ar dargmetalu tirdzniecibu saviem klientiem.
Iemesls oficiali nav pieminéts, tomér vairakums ekspertu pauZz domu par bankas raizém-
vairakums klientu izv€las iegadaties zeltu neka turét naudu bankas konta".”

Sis faktors ir spekulaciju objekts un viennozimigas atbildes cik liela méra tas ietekmés
pieprasijumu péc zelta autors nevar dot. Dotais faktors ir tikai pamudinajums investoriem
rikoties ar savu uzkrato kapitalu, izv€le investét vai atstat naudas lidzeklus depozita ir katra
investora individuals lémums.

Alternativo ieguldijuma veidu ienesigums. Pie alternativam investicijam, ko
investors var brivi iegadaties un cerét uz ta vertibas pieaugumu, jo cita ienakuma Sie
investiciju instrumenti nedod, var pieskaitit: makslas priekSmetus, alkoholiskos dzerienus-

vinu, konjaku-, dazadas antikvaras lietas, monétas, pasta markas. So ieguldijumu cena ir loti

! Gold.ru. Bark UBS 3akpbun 3 ¢punmana no gparmeraaaam. Skatits tieSsaiste 20.11.2016 Pieejams:
http://gold.ru/news/shvejcarskij-bank-ubs-zakryl-3-filiala-po-dragmetallam.html
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specifisks jautajums un tas noteikSanai ir nepiecieSams specialista viedoklis un originalitates
atzinums. ST cena veidosies ne tirgus pieprasijuma un piedavajuma iespaida, bet gan péc
subjektiva viedokla. Sadu investiciju objektu tirgus ir neliels salidzindjuma ar citiem
ieguldijuma veidiem, lidz ar to ari likviditate- sp€ja atri un par pictuvinatu tirgus cenu parverst
objektu nauda- biis diezgan zema'. Tomér apskatot §is grupas ietekmi uz zelta cenas
veidoSanos autors izvelgjas izcelt Sos objektus. Dotie instrumenti ir Iidzigi zeltam un var
atnemt preferenci ieguldit zeltd ekonomiskas augSupejas laika, kad lielai cilvéku masai ir
pieejami lielaki brivie naudas lidzekli un tie vélas padarit savu ikdienu spilgtaku un izvélas
iegadaties kadu no aukstak pieminétiem aktiviem. Tomér ekonomiskas lejupslides laika
vairakums 30 objektu zaudé savu vértibu, kas varétu bat pat uzpista. Saja laika zelta cena
ilgstosi stavejusi miera stavokll dod par sevi zinu un parada augstaku ienesigumu un drosibu
neka alternativie ieguldijuma objekti.

Komercabnku pieprasijums un politika. Komercbankas ir vieni no lielakajiem
speletajiem dargmetalu tirgli. Galvenokart bankas darbojas klienta uzdevuma- veicot iegadi
pec klienta liiguma, vai arT paredzot lielaku pieprasijumu uz dargmetalu no fizisko un
juridisko personu puses. Komercbankas veic darfjumus ar dargmetaliem ari savam
vajadzibam- likviditates nodroSinaSanai vai spekulativo darbibu ienakumu gtiSanai. Darba
autors piedava apliikot strauji augoso Kinas zelta tirgu no komercbanku viedokla.

Pedejo 10 gadu laika Kina ir kluvusi par lielako zelta razotaju un patérétaju, valsts
iekSiené komercbankas ir izstradajuSas savu 1patn€jo zelta pardoSanas un atpirkSanas modeli.
Vairak neka 60% no investiciju pieprasijuma, kas ir stieni lidz kilogramam, tiek nodroSinats
tieSi caur komercbankam. BieZi bankas izmanto savus zimolus zelta stiepnu un monétu
pardosanai. Pedgjo gadu laika arT mazakas komercbankas sakuSas piedavat investiciju zeltu-
neliela svara investiciju zelts ir vairak pieejams arl iedzivotajiem ar nelieliem ienakumiem,
kas atskatoties uz Kinas iedzivotaju skaitu, nodroSina iespaidigu pieprasijumu.

2015. gada komercbanku zelta aktivi pieauga par 38% kopuma sasniedzot 2,700
tonnas. Galvenie pozitivas tendences faktori ir bijusi un paliks vairakiem gadiem uz priekSu-
strauji augoSais zelta lizinga tirgus un mazo komercbanku zelta pardoSanas apjomu
pieaugums?.

Péc Kinas zelta tirgus modela var spriest, par zelta pozitivo dinamiku un augstu

pieprasijumu, ko nodroSina jaunumi zelta tirdzniecibas pan€mieni un istenojama politika.

! Gitman Lawrence J., Joehnk Michael D. Fundamentals of investing. -Reading: Addison Wesley, 1999. -577. p.
2 Gold.org. Focus: China’s commercial banks. Skatits tieSsaisté 04.05.2017 Piegjams:
http://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends/back-issues/gold-demand-trends-q2-2016/focus-
china-commercial-banks
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Tomer pasaules zelta cena rodas arT citu valstu komercbanku pieprasijuma un piedavajuma
ietekmge.

5 pasaules bankas (Deutsche Bank, Société Générale, HSBC, Scotia Mocatta un
Barclays Capital) divreiz diena (10:30 un 15:00 p&c Londonas laika) fiksé zelta cenu ASV
dolaros, jeb veido Londonas zelta fiksingu. Pats cenas noteikSanas process notiek aiz
aizvertam durvim un iesp&ja saredz&t banku negodpratigu ricibu ir gandriz neiesp&jams. Lielie
speletaji banku sektora var vienoties par cenu un tada veida ietekmét tirgus dinamiku sava
laba. Ta S$is process notika kops 1919. gada, kad Londonas zelta fiksings bija dibinats.

2015. gada Marta Londonas zelta fiksings mainija savu eksist€Sanas formu. Iemesls
bija saistits ar banku dalibnie¢u dazadiem skandaliem un izmekl€Sanam par manipulacijam
zelta tirgd. Sobrid zelta cenu fikse LBMA (The London Bullion Market Association), kura
piedalas 13 pasaules bankas (Bank of China, Bank of Communications, China Construction
Bank, Goldman Sachs International, HSBC Bank USA NA, ICBC Standard Bank, JP
Morgan, Morgan Stanley, Societe Generale, Standard Chartered, The Bank of Nova Scotia -
ScotiaMocatta, The Toronto Dominion Bank un UBS) 1. Laiks un pamatvaliita netika mainiti.

Komercbanku skaita palielinasana nosakot zelta cenu norada uz ieinteresétibu un
apjomu pieaugumu tirdznieciba ar zeltu dazadas pasaules valstis, ne tikai Eiropa un ASV, ka
tas bija verojams lidz Sim.

2016.gada 19. aprili Kina, ar LMBA atlauju, atvéra paSa savu zelta fiksingu CNY
Sanhajas zelta birza. Standarta darfjuma apmérs ir 1 kilograms 99,99 raudzes zelta. Uz doto
bridi pie tirdzniecibas ir pielaisti 18 dalibnieki. Tada veida pasaul€ ir izveidojusies alternativa
Londonai. Tomér gaidit taliteju efektu no Sanhajas birzas ir vél par agru. 2011. gada, péc
Pasaules Zelta Padomes datiem, kopgjais zelta tirgus apgrozijums, ieskaitot fjicersus,
sastadija 50,4 miljardus Trojas uncu 62,4 triljonu USD vértiba. 86,75% visu darijumu notika
Lielbritanija, caur Kinas tirdzniecibas platformam izgaja tikai 1,38%. P&c Kinas Tautas
Bankas prognozém, nakos$ajos trijos gados aptuveni 20% no visiem pasaules darfjumiem ar
zeltu var notikt Sanhajas birza?.

Publikacijas autors uzsver arT ne mazak svarigu faktoru, kas piemit zelta tirdzniecibas
vietai un valttai. Kinas gadijuma ir panakts divgjads efekts- pirmkart, zelta tirdznieciba un
reala zelta piegades biis nodroSinata viet€ja Iimeni, nelaujot citiem ietekmét zelta fiziskas
piegades vai vienpusé€ji manipulét ar zelta cenu, kas lidzvertigi samazinas/ palielinas ar1 valsts

rezerves naudas izteiksmé un otrkart, tirgojot zeltu, kas ir tik pieprasits Azijas regiona,

L LBMA. Lbma Gold Price. Skatits tiegsaisté 12.12.2016 Pieejams: http://www.lbma.org.uk/lbma-gold-price
2 3anonsckuc Anexcauap. Kuraii BecTynaer B BoiiHy 3a MUPOBOii pBIHOK 30710Ta. Skatits tiessaistg 21.04.2017.
Pieejams: http://rusplt.ru/society/knr-zoloto-ryinok-24477.html
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nacionalaja valiita, tiks panakts efekts, kur§ samazinas USD apjomu starptautiskajos
tirdzniecibas darfjumos un palielinas CNY dalu.

Komercbanku pierpasijums un politika ietekmé zelta cenu sakumposma nosakot ta
cenu divreiz diena ASV dolaros un ari péc zelta noteikSanas. Laika gaita zelta cenas
veidoSanas vieta tiek pakapeniski parcelta ar1 arpus tradicionali ierastas Lielbritanijas. Kinas
méginajums skaldit vienpolaro zelta cenas noteikSanas kartibu, péc autora domam, ir sakums
jaunai zelta cenas noteikSanas politikai, tomér lielaka darfjjumu dala notiek tiesi LMBA un
komercbanku ietekme vél saglabasies vairaku gadu garuma.

Centralo Banku pieprasijums un politika. Badama Eirosistémas sastavdala,
Latvijas Banka piedalas vienotas monetaras politikas sagatavoSana, politikas I€mumu
pienemsana un 1stenosana, pildot Liguma par Eiropas Savienibas darbibu 127. panta noteikto
mérki — uzturét cenu stabilitati. Tas tiek darits saskana ar principiem, instrumentiem,
procediiram un kritérijiem, kas minéti ECB pamatnostadnés par Eirosist€mas monetaro
politikul. ECB cenu stabilitates uzturé$anai izmanto dazadus instrumentus, ka tradicionalus,
ta arT netradicionalus. Galvenokart tiek izmantota galvenas refinanséSanas likmes izmaina

attiecigi ekonomikas ciklam.

Zelta cena
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Procentu punkti

2.8. att. Zelta cena USD un EUR salidzinajuma ar ECB galveno refinansésanas likmi procentos

2008.- 2016. gada pec ECB? un ampex.com! datiem

! Latvijas Banka. Monetaras politikas mérkis - cenu stabilitate. Skatits tieSsaisté 18.12.2016 Pieejams:
https://www.bank.lv/monetara-politika-iev/merkis-un-strategija/cenu-stabilitate

2 ECB. Key ECB interest rates. Skatits tie3saiste 25.04.2017 Pieejams:
http://www.ech.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key ech_interest_rates/html/index.en.html
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Attels 2.8. norada uz savstarp€jam izmainam starp ECB galveno refinansésanas likmi
un zelta cenu USD un EUR valatas. Ka tiek att€lots, zelta cenai ir augSupejoss trends
saltdzinajuma ar refinans€Sanas likmi. Lidz 2008. gadam refinans€Sanas likme bija nemainiga
3.75% limeni, bet jau gada beigas sasniedza 2.5% atzimi. Likmes samazinaSana turpinajas
lidz 2011. gada julijam sasniedzot 1.5%. Turpmak sekoja pakapenisks likmes samazinajums
11dz 2016. gada marta sasniedz 0% slieksni. Raugoties uz $1 pasa laika posma tendencém zelta
tirgli varam noverot, ka tiesi ar 2008. gadu ir vérojams zelta cenas kapums, sasniedzot 2012.
gada septembri maksimumu 1345.45 euro par vienu Trojas unci zelta. Lidz 2014. gada
janvarim sekoja zelta cenas kritums 11dz ta sasniedza 873.14 euro atzimi. Turpmaka tendence
zelta cenai bija augSupejosa lidz 2016. gada jilija sasniedza 1208.48 euro robezu.

Spéciga likmju izmainas politika bija kvantitativas mikstinaSanas mehanisma darbibas
rezultats. Kvantitativas mikstinaSanas mehanismu pirmoreiz izmantoja ASV ekonomikas
atveseloSanai Lielas Depresijas laika. Japanas Centrala Banka $o mehanismu izmanto jau
kops 2000. gadiem ar mérki palielinat inflaciju, kura p&dgjos 30 gadus ir zema limeni un
neveicina ekonomikas izaugsmi. P&c 2008. gada finansu krizes vispirms saka darboties ASV,
2009 gada marta un maija iesaka darbibu Lielbritanija un ES. Galvenais mehanisma mérkis ir
naudas lidzeklu iepludinaSana valstu ekonomika tad€jadi sekmégjot kredit€Sanu un
ekonomisko attistibu. Tas realizéSanai Centralas Bankas nosaka naudas lidzeklu apjomu, kas
blis nepiecieSams mehanisma realizé€Sanai, ka ari1 dazadas likmes- refinansé€Sanas,
noguldijumu un citas.

RefinanséSanas likme mehanisma darbibas laika samazinas, lidzas samazinas arl
parasto ieguldijumu ienesigums un investori mekl€ alternativu ieguldijumu finansu aktiviem.

Centralas Bankas pasaules zelta tirgii ir vadoSie sp€létaji, ka jau parliecinajamies to
Istenojama politika dod noteiktus signalus tirgum par iesp&jamam izmainam naudas tirgi, kas
neap$aubami atstaj iespaidu uz precu tirgu. Tomér Centralas Bankas ne tikai nosaka valsts
naudas politiku, bet arT aktivi piedalas zelta tirgli. Dazam valstim zelta rezerves parsniedz
rezerves vallita, un iespgamas So rezervju parvaldiSanas politikas izmainas veicinas
ievérojamu pieprasijuma vai piedavajuma pieaugumu pec konkréta aktiva, jeb pec pieejamas
informacijas par valstu rezervém investori un spekulanti izdara secinajumus: cik stabila ir
nacionala valiita, cik lielus apjomus dargmetala Centrala Banka iegadajas vai pardeva par
iepriek§gjo periodu. Jebkura informacija, kas tiek sanemta no preses konferencém, intervijam,
oficialiem avotiem bitiski ietekmé tirgu. Galvenokart rezervju parvaldiSanas politika tiek
pienemta Centralo Banku sanaksmé&s. Autors piedava apliikot Latvijas Bankas argjo rezervju

strukttru, kura ir apkopota 2.2. tabula.

L Ampex.com. Gold price. Skatits tieSsaisté 25.04.2017 Pieejams: http://www.apmex.com/spotprices/gold-price
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Latvijas ar€jas rezerves sastada zelta uzkrajumi, arvalstu valiita un SDR. 1996. gada
15. Janvart Latvijas Banka apstiprinaja zelta noguldiSanas vadlinijas, nosakot zelta rezervju
noguldiSanas apjoma un termina ierobezojumus. Latvijas Bankas zelta rezerves tika
nogulditas istermina noguldijjumos arvalstu kreditiestadeés ar augstu kreditreitingu. Kop$
2015. gada visas zelta rezerves atrodas Anglijas Banka®.

2.2. tabula

Latvijas Bankas tiras aréjas rezerves uz 30.03.2017 milj. EUR pé&c LB datiem?

30.03.2017 % no tirajam argjam
(milj. EUR) rezervém
Zelts 247.87 4.794%
Rezerves pozicija SVF 0.07 0.001%
Prasibas arvalstu valata un ieguldijumi eiro 4922.27 95.204%
(neto)
Kopa 5170.21 100.000%

Pamatojoties uz $im vadlinijam banka ir 1€musi valsts rezerves saglabat. Pasaules
vesture ir sastopami ar1 tadi gadijumi, kad valsts zelta rezerves tika izpardotas. Ka informé&
Kanadas Finansu Ministrija uz 2016. gada 29. februari, valsts zelta rezerves sastada 0 tonnu?®.
Kanada par zelta rezervém ir atbildiga FinanSu Ministrija, autors, uzsverot istenojamas
politikas ietekmi, pienems zelta rezervju parvalditaju par valsts Centralo Banku. Autors
piedava iepazities ar Latvijas Bankas ,,Oficialie rezerves aktivi un citi arvalstu valttas akttvi”

sadalas Latvijas Bankas tendencém ieguldijumos monetara zelta rezerves. Dati apkopoti attéla

nr2.9.

! Vaidere Inese. Starptautiskas valiitas attiecibas. -Riga: LU Akadémiskais apgads, 2015. -107. Ipp.
https://lwww.bank.Iv/statistika/tiras-arejas-rezerves

3 Canada’s Department of Finance. Official International Reserves. Skatits tie$saisté 23.12.2016 Pieejams:
https://www.fin.gc.ca/n16/16-030-eng.asp
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2.9. att. Latvijas Bankas monet
2017. gg., péc LB datiem®

e

ra zelta rezervju dinamika pa ceturksniem milj. EUR 2008. -

Kops 2008. gada Latvijas Bankas ieguldijumi zelta rezerves pieauga sasniedzot 2012.
gada septembri augstako atzimi 338.95 mlj. EUR. Kop§ 2013. gada otras puses vérojams
ieguldijumu zelta rezervés samazinajums, kas turpmako gadu laika bija bija mainigs 200.26-
253.36 mlj. EUR diapazona. Latvijas Bankas zelta rezerves nemainijas, mainijas zelta
rezervju cena. Latvijas Bankas oficialas zelta rezerves ir 7.7 tonnas. Latvijas ar savam zelta
rezerves pasaulé ir 78 vieta. Kopuma Pasaules Centralo Banku un citu finanSu organizaciju
rezerves pasreiz sastada aptuveni 33 tiikstoSus tonnu zelta, kas parsp€j vidéjo gada ieguvi 13
reizes. Liela astotnieka( ASV, Vacija, Italija, Francija, Krievija, Japana, Lielbritanija un
Kanada) un 3 lielo starptautisko finansu organizaciju (SVF, ECB, SMB) rokas, ka tiek

paradits tabula nr. 2.3., ir akumulgjuSies aptuveni 67% no pasaules zelta rezervém.

! Latvijas Banka. 01 Starptautisko rezervju matricas sadalas. Skatits tieSsaist€ 21.03.2017 Pieejams:
https://statdb.bank.lv/Ib/Data.aspx?id=121
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2.3. tabula

Oficialas valstu zelta rezerves tonnas uz 2017. gada Aprili péc PZP datiem®

Valsts Tonnas % no
rezervem

1. ASV 8,133.5 75.4%
2. Vacija 3,377.9 69.6%
3. SVF 2,814.0 -

4, Italija 2,451.8 68.5%
5. Francija 2,435.8 64.0%
6. Kina 1,842.6 2.4%
7. Krievija 1,655.4 16.8%
8. Sveice 1,040.0 |  6.0%
9. Japana 765.2 2.5%
10. Niderlande 612.5 64.9%
11. Indija 557.8 6.1%
12. ECB 504.8 27.2%

Centralas Bankas ir lieli speletaji $aja tirgh un veikt lielas operacijas tirgli bez butiskas
tirgus cenu ietekméSanas nav iesp&jams. Tapéc Eiropas Centralas Bankas vienojas par
maksimali pielaujamo zelta pardoSanas apjomu. Pirmoreiz tika parakstits 1999. gada uz 5
gadiem. Talak sekoja otra, treSa un Sobrid speka esosa vienoSanas, katra uz 5 gadu terminu.
Sobrid eso$ds vieno$anas maksimali pielaujamie pardo3anas apjomi nav publicéti, bet var
iedomaties, ka tie varétu but lidzigi ka ieprieks$€ja vienosanas CBGA3- 400 tonnas vienai
valstij un kopéjais apjoms nedrikstéja parsniegt 2000 tonnu zelta gada®. Ka var secinat
Eiropas Centralo Banku darfjumi ar zeltu bis ierobeZota apjoma, tapéc lielaka uzmaniba biis
verta tieSi UZ attistibas valstu tirgiem, kur Centralas Bankas centisies sabalansét savas rezerves

diversificgjot ar zeltu.

1 World Gold Council. World Official Gold Holdings. Skatits tieSsaiste 21.03.2017 Pieejams:
http://www.gold.org/download/file/4723/world_official_gold_holdings_as_of december2016_ifs.xlsx
2 World Gold Council. Central Bank Gold Agreements. Skatits tie$saiste 15.12.2016 Pieejams:
http://www.gold.org/reserve-asset-management/central-bank-gold-agreements
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2.10. att. Pasaules aktivako Centralo Banku zelta rezervju pieauguma dinamika 2008. -2016. gg.

péc Pasaules Zelta Padomes datiem'

Par dotajam tendenc@m var parliecinaties péc att€la 2.10. Kops 2008. gada Krievijas
Federacija kopa ar Kinas Tautas Republiku aktivi piedalas savu zelta rezervju palielinaSana.
Jebkura gadijuma Centralo Banku darTjumi ir tik lieli, ka tirgus nepamantti tie tieSam nebs.
Skaidrojot kapéc tik staruj§ pieprasijums no $Sim divam valstim neiespaidoja vél vairak zelta
tirgu- lielako zelta apjomu valstis iegadajas valsts iekSiené par nacionalo valttu, tadgjadi
veidojot starptautiski atzitas rezerves izmantojot vietgjos resursus.

Inflacija. leguldijumi zelta galvenokart ir saistiti ar pasargaSanos no divam
paradibam- no nenoteiktibas, ko jau izskatijam, un no inflacijas- vispargja cenu palielinaSanas
un naudas vienibas pirktsp&as samazinasanas. Inflacijas iemesls var biit valsts cenSanas
likvidét budzeta deficitu, veicot naudas emisiju, ka ari nepietickams pieprasijuma
nodro$inagjums ar precém u. c. ilemesli. Inflacija izraisa iedzivotaju dzives Ilimena
pazeminasanos®”.

Vestures attistibas gaita inflacija, citas valstis ar1 hiperinflacija “ap&da’iedzivotaju
iendkumus. Vienigais veids ka saglabat savus nopelnitos lidzeklus bija atra parvérSana kada
no realiem aktiviem- piem&ram nepiecieSamajos partikas produktos vai riipniecibas preces.
Sodien tada cilveku riciba biitu vismaz neracionala, jo vél vairak pieaugtu cenas un inflacijas

spirale pienemtu apgriezienus.

1 World Gold Council. Gold Data & Statistics. Skatits tieSsaiste 21.03.2017 Pieejams:
http://www.gold.org/statistics#reserves-statistics
Ruta Grévina. Ekonomikas skaidrojo§a vardnica. — Riga: Zinatne, 2000. -187. Ipp.
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P&c Pasaules Bankas datiem, kuri tiek atspoguloti attela nr. 2.11., ir redzams ka pedgjo
gadu laika pasaules inflacijas ir tuva nullei, toties 2007.-2008. gada laika un 2011. gada
sasniedza augstakos raditajus pedejos 10 gadu laika. Lidzigi pieauga art zelta cena. Attela nr.
2.11., redzams ka 2008. gada bija v€rojams zelta cenas augstakais punkts. 2009. gada kopa ar
inflacijas tempiem zelta cena samazinajas. Laika posma no 2010. Iidz 2013. gadam inflacija
raditajs bija augsts, arT zelta cena strauji picauga. P@d&jo gadu laika samazinajas ka inflacijas

tempts ta arT zelta cenai ir vérojama lejupejosa tendence.

Zelta cena
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2.11. att. Zelta cena USD un EUR salidzinajuma ar pasaules inflaciju procentos 2008.- 2015.

gada péc Pasaules Bankas' un ampex.com? datiem

P&c autora domam inflacija ne tikai samazina naudas pirktsp&ju, bet arT ir butisks
faktors izlaides veicinaSanai: jo lielaka inflacija, jo lielaka patérétaju ticksme iegadaties
preces un pakalpojumus, kas nodroSina augoSu pieprasijumu un izlaidi. Pec grafika datiem
inflacija pédgjo 10 gadu laika ir samazinajusies, lidz ar to vajadz€tu samazinaties arl
riipnieciba izmantojama zelta apjomiem. Sadu tendenci apstiprina tabulas nr. 2.1. dati. Ne
tikai zelta, bet arTl citu dargmetalu riupnieciskam vajadzibam galvenokart pieprasa
autobtivnieciba, juvelierizstradajumu razosana, monétu kalSanai un citur.

Iekszemes kopprodukta dinamika. Apkopojoss makroekonomisks raditajs

— gada laika valstt saraZoto galaproduktu kopsumma veértibas izteiksmé neatkarigi no ta, kam

! The World Bank. Inflation, GDP deflator (annual %). Skatits tieSsaisté 21.03.2017 Pieejams:

http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?end=2015&start=2006

2 Ampex.com. Gold price. Skatits tieSsaistg 25.04.2017 Pieejams: http://www.apmex.com/spotprices/gold-price
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piedergjusi razo$anas lidzeklil. Makroekonomisko faktoru ir loti daudz un tie ir dazadi: jauno
majoklu pardoSanas apjomi, bezdarbnieku skaits, ripniecibas izlaides apjoms, pat€rina cenu
indekss un citi. Galvenokart atspogulo valsts ekonomisko izaugsmi- jo lielaks IKP
pieaugums, jo stipraka kliist nacionala ekonomika un valiita.

Pasaules ekonomika nummur viens ir ASV, ka rezultata ASV dolaram jabut
popularakai pasaules valiitai. To apstiprina ari intervija MDM bankas direktoru valdes
priekSsédetajs Olegs Vjugins: ,,ASV dolars pasaule ir vispopularaka valiita, 86% no
tirdzniecibas operacijam notiek tiesi dolaros?”. Darba autors piedava apskatit 2.12. attelu, kurs
atspogulo zelta (LBMA) ikdienas cenu un plaso tirdzniecibas svérto ASV dolara indeksu, lai
parliecinatos cik svariga ir ASV IKP ietekme uz ASV nacionalas valitas kursu, kas talak

ietekmés ari zelta cenu.
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2.12. att. Zelta cenas un ASV dolara korelacija 2008.- 2017. gg. péc macrotrends.com datiem®

Plasais tirdzniecibas svértais ASV dolara indekss norada attiecibu starp valsts eksportu
un importu. Ka redzams $ie abi lielumi strada apgriezta veida- pieaugot ASV eksportam
salidzinajuma ar importu, pieaug dolara reala veértiba un pirktsp€ja ta rezultata zelta cenas

samazinasies 11dzigi ka cenas uz visiem labumiem. St likumsakariba darbojas ar1 otradak.

! Ruta Grévina. Ekonomikas skaidrojosa vardnica. — Riga: Zinatne, 2000. -178. Ipp.

2 Berukopa Onbra. IHTEpBBIO € rocteM paaroctaniuu "Ixo Mocksbsl" Onerom BrrorunsiM. Skatits tiegsaiste
18.12.2016 Pieejams: http://echo.msk.ru/programs/beseda/1325270-echo/

8 Macrotrends.com. Gold Prices and U.S. Dollar Correlation - 10 Year Chart. Skatits tiessaiste 18.12.2016
Pieejams: http://www.macrotrends.net/1335/dollar-vs-gold-comparison-last-ten-years
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2.2.2. Zelta cenu ietekmgéjosie ieksejie faktori

leguves pasizmaksa. Visas cilvéces véstures laika tika iegiits aptuveni 135 tiikstosi
tonnu. Aptuveni 40% sastada zelts juvelierizstradajumos, 30% valstu rezerveés, 20% privato
turétaju rokas monétu un stienu veida un tikai 10% tiek izmantoti riipnieciba.

Metala piedavajuma apjoms $aja faktora ietilpst pastarpinati, autors galvenokart uzver
uz zelta ieguves pasSizmaksu, kura ietekmé talako piedavajumu tirgi. Metala ieguve ar
darbietilpigam tehnologijam ir pievilciga zelta cenu augSupejas periodos, tomér zelta cena
svarstas un, kameér ta biis augstaka par paSizmaksam, nodroSinas stabilu piedavajumu pasaules
tirgl. Samazinoties pasizmaksai palielinasies piedavajums un lidz ar to zelta cenas kritisies,
kas nebus visai vélams efekts zelta ieguv&jiem. Tie galvenokart censas noturét zelta pieprasito
un piedavato daudzumu lidzsvara.

Friks Els (Frik Els) sava publikacija raksta par zelta ieguvém, kuras var lepoties ar
zemam paSizmaksam. PaSizmaksa 2016. gada bija diezgan svarstiga, tomér 1&taka ieguve ir
novérojama Krievija- Novoshirokinskoye, Voro, Blagodatnoye, Peru- Lagunas Norte,
Australija- Gwalia un Agbaou raktuvés Kotdivuara. Sis raktuves iegist zeltu sakot ar 400
USD paSizmaksu lidz 800 USD par Trojas unci, nodroSinot sev pietiekami lielu cenas starpibu

turpmakai darbibas attistibai un jaunu ieguvju izpétei?.

L Els Frik. Top 10 lowest cost gold mines make money if price falls 50%. Skatits tieSsaisé 04.05.2017 Pieejams:
http://www.mining.com/10-mines-still-making-good-money-if-the-gold-price-falls-50/
43


http://www.mining.com/10-mines-still-making-good-money-if-the-gold-price-falls-50/

3. ZELTA TIRGUS RAKSTUROJUMS 2010. - 2016. GG.

Pasaules zelta tirgus plasaka skatijuma nozime visu zelta cirkulacijas sistému pasaules
meéroga, kura sevi ietver ieguvi, sadali un paterinu. Autora piedavata skatijuma zelta tirgus
biuis apskatams, ka tirgus mehanisms, kur$ nodroSina pieprasijuma un piedavajuma lidzsvaru
pie noteiktas cenas un darbojas vietgja un starptautiskaja jeb globalaja limeni. Ka tiek paradits
att€la nr. 3.1. zelta tirgus sastav no divam pret€jam pusém- pieprasijuma un piedavajuma.
Pieprasijums veidojas no Centralajam Bankam, juvelierizstradajumu riipniecibas, par€jas
ripniecibas un privatiem investoriem. Kopa veidojot zelta uzkrajumus, kuri potenciali,
nepiecieSamibas gadijuma, var tikt pardoti. Tada veida tie veidos §T dargmetala piedavajumu
pasaules tirgt. Piedavajums veidojas no diviem elementiem- primara zelta un sekundara zelta.
Pirmajam tiek pieskaitits jauniegiitais zelts un zelts, kas iegiits piemaisijuma veida kadu citu

metalu ieglisanas procesa. Otrajam- oficialas zelta rezerves, zelta lizni un privatie uzkrajumi.
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3.1. att. Pasaules zelta tirgus!
Darba autors piedava apskatit pasaules zelta tirgus tendences kops 2010. gada no
piperasijuma un piedavajuma puses. “Papira zeltu” jeb fondu birzas tirgotos fjicerSus un

opcijas uz zelta piegadi autors analize neietvers.

! Autora veidots attéls pec Bopucos C.M. 30510T0 B COBPEMEHHOM MUpe gramatas
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3.1. Zelta pieprasijuma analize 2010. —2016. gg.

Centralas Bankas. Centralas Bankas, ka tika minéts jau ieprieks, pasaules zelta tirgl
ir ievérojami un lieli speletaji. Pasaules Zelta Padome savos statistikas apkopojumos uzrada
158 wvalstis ar to rezervju dinamiku gadu laika. Kops 2010.gada 97 valstu Centralas Bankas
nav veikusas nekadu darbibu ar savam rezervém. Pargjas valstis rezerves mainija nenozimigi.

Skatit pielikumu nr.1.
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3.2. att. Centralo Banku pieprasijums tonnas pa ceturk$niem kop$ 2010. gada péc PZP datiem'
Kops 2010.gada attéls 3.2. norada uz peédgjo gadu Centralo Banku tendenci
nepalielinat savas rezerves iegadajoties zeltu. Centralo Banku pieprasijums péc zelta 2016.
gada salidzinajuma ar 2015. gadu ir sarucis par 35%. Izmainas galvenokart ir saistits ar Kinas
Centralas Bankas monetaras politikas izmainam.
Ka tiek paradits tabula 3.1. zelta rezerves péd€jos gados visvairak ir palielinajusas
Krievijas, Kinas, Turcijas, Kazahstanas un Meksikas Centralas Bankas. Kopa septinu gadu

laika iegadajoties 2,315.1 tonnas zelta.

! World Gold Council. Gold Demand Trends Q1 2017. Skatits tieSsaisteé 05.05.2017 Pieejams:

https://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends/back-issues/gold-demand-trends-q1-2017/central-
banks
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3.1. tabula

Aktivako Centralo Banku iegadatais/ pardotais zelts no rezervém tonnas 2010.- 2016. gg. péc

PZP datiem?
VC?:ESS/ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Kopa, t
Krievija 139.6 94.3 74.8 77.4 173.0 206.4 200.7 966.2
Kina 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 708.2 80.2 788.5
Turcija 0.0 79.2 164.3 160.1 9.4 -13.6 -138.5 261.0
Kazahstana -3.1 14.7 33.3 28.4 48.1 30.0 36.2 187.6
Meksika -15 98.9 18.5 -14 -0.4 -1.3 -1.0 111.9

Neskatoties uz lielu pieprasijumu no Centralo Banku puses, starp lielakajiem zelta

pircgjiem paliek Krievija un Kazahstana. So valstu Centralas Bankas turpinas palielinat savas

zelta rezerves un samazinat vallitas Tpatsvaru tajas. Kinas Centrala Banka var€tu pievienoties

zelta iegadei péc ekonomisko nelidzsvarotibu sakarto$anu valsts iekSiené. P&éc ekspertu

viedokla Centralas Bankas Sogad varétu palielinat savas rezerves par aptuveni 250-300

tonnam.

Juvelierizstradajumu riipniecibas pieprasijums. Viena no lielakajam zelta patérina

nozarém, kura ir atkariga no iedzivotdju realo ienakumu izmainas un privato investoru

ticksmes iegadaties zelta izstradajumus investiciju vajadzibam. Sada veida pasargajot sevi no

saméra negaiditiem ekonomiskiem satricinajumiem un lielas inflacijas, kura ir raksturiga

vairakam pasaules valstim.
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3.3. att. Juvelierizstradajuma zelta pieprasijums tonnas dazadas valstis 2010.- 2016. gg. péc PZP

datiem?!

12 World Gold Council. Gold Data & Statistics. Skatits tiesisté 05.05.2017 Pieejams:
http://www.gold.org/statistics#reserves-statistics
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Attels 3.3. atspogulo juvelierizstradajumu pieprasijumu dazadas pasaules valstis,
darba autors izvelgjas atspogulot valstis, kuras ped€ja gada laika notikusas butiskas izmainas
pieprastjuma, $aja attéla ta pat nav ietvertas Indija un Kina. So divu valstu pieprasitais zelts
juvelierizstradajumu veida pédéja gada ir krasi samazinajies. Skatit tabulu nr. 3.2.
Pieprasijums saruka valstu politisko un ekonomisko apstaklu dél. Indijas valdibai cinoties ar
melno ekonomiku un taja apgroziba eso$o naudu bija spiesta iznemt no apgrozibas naudas
lidzeklus 220 miljardu ASV dolaru apméra, kas neapSaubami ietekmé&ja ne tikai zelta tirgu,
bet ar1 visu ekonomiku. Otrais faktors bija atkartota nodokla ievieSana 1% apmera
juvelierizstradajumiem no zelta un dimantiem?. Kinas pieprasijuma sarukums péc Pasaules
Zelta Padomes pétijuma ir nosacits ar jaunas paaudzes izvE€li celot, nevis iegadaties
izstradajumus no dargmetaliem. Kopuma juvelierizstradajumiem no zelta nakas konkurét ar

juvelierizstradajumiem ar dimantiem, viedtalruniem un luksus precém.

3.2. tabula
Lielas Kinas un Indijas zelta pieprasijums tonnas juvelierizstradajumos 2010.- 2016. gg. péc
PZP datiem?
Izmainas
Valstsh 1 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | P
Gads pedgjo
gadu, %

Indija 661.7 619.3 595.2 617.4 627.5 662.3 504.5 -23.8

Liela Kina | 492.7 606.6 654.2 | 1031.3 | 875.3 811.9 677.1 -16.6

Kina 461.9 557.2 599.4 938.8 806.8 753.4 629.1 -16.5

Honkonga | 23.0 42.3 47.6 82.6 60.0 51.4 414 -19.3

Taivana 7.7 7.1 7.2 9.9 8.4 7.0 6.6 -6.1

Zems pieprasijums attistitas valstis ir skaidrojams ar augsti attistitu apdroS§inasanas un
banku sektoru, kur§ piedava daudz lielaku pakalpojumu klastu saviem klientiem. Piemé&ram,
ES darbojas noguldijumu garantiju likums, kur§ paredz, valsts garanteto 100 tukSoSu eiro
atlidzibas apméru, izmaksu kreditiestades likvidacijas gadijuma. Tas nozime, ka attistito
valstu iedzivotajiem nav jauztraucas par savu ienakumu saglabasanu iegadajoties
juvelierizstradajumus, ko nevar pateikt par jaunattistitajam valstim. Ja §ada nepiecieSamiba
rodas biezi izvé€las ieguldit monétas vai stienos, kuru klasts ir piemé&rots katra investora
makam, par §adu sakaribu arT tiks apskatits Investiciju pieprasijums péc mon€tam un stieniem

sadala.

2 Reuters. Jewellers go on indefinite strike against reintroduction of gold tax. Skatits tieSsaisté 05.05.2017
Pieejams: http://indiatoday.intoday.in/story/jewellers-go-on-indefinite-strike-against-reintroduction-of-gold-
tax/1/608898.html

SWorld Gold Council. Gold Data & Statistics. Skatits tiessaisté 05.05.2017 Pieejams:
https://www.gold.org/statistics#supply-and-demand-data
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3.4. att. Pasaules juvelierizstradajumu zelta pieprasijums tonnas un zelta cena USD 2010.- 2016.
gg. péc PZP datiem®

Pec dota attéla, kur tiek attélota zelta cenas dinamika un zelta pieprasijums
juvelierizstradajumu veida, var secinat sekojoSo sakaribu- zelta cenai pieaugot pieprasijums
péc juvelierizstradajumiem samazinas un otradak. Zelta cenai pieaugot pieprasijums péc ta
samazinas leénak, neka pieaug cena. Ta ar1 zelta cenas samazinajuma pieprasijums picauga
daudz straujak, neka cena samazinajas.

Riipniecibas pieprasijums. P&dgjos gados ir vérojams zelta pieprasijuma sarukums
visa ripniecibas nozaré. Skatit att€lu nr. 3.4. Ka skaidro Pasaules Zelta Padome, vajais
pieprasijums bija saistits ar globalas ekonomikas nenoteiktibu, augstam zelta cenam un jauno
tehnologiju ieviesanu.

Galvenie sarukuma iemesli bija zems pieprasijums LED un bezvadu tehnologiju
nozaré. LED nozare Sobrid ir inovativas parejas procesa, ar katru gadu lauj sasniegt labakus
rezultatus ar zemakam izmaksam un attiecigi zemaku zelta izmantoSanas apjomu. Bezvadu
tehnologiju nozaré kritums bija saistits sezonalu faktoru d€l. Pieprasijumu nodro$inaja
elektronikas rlipnieciba Tpasi jauno viedtalrunu razotaji Samsung un Huawei, kuri skaitas
lideri $aja nozar€. Jaunu tehnologiju ievieSana viedtalrunos nodro§inaja zelta pieprasijuma
krituma samazinajumu ped&ja gada laika tikai par 3% no 332 tonnam 2015. gada lidz 322.5
tonnam 2016. gada.

! World Gold Council. Gold Data & Statistics. Skatits tie$saiste 05.05.2017 Pieejams:
https://www.gold.org/statistics#supply-and-demand-data
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3.5. att. Zelta pieprasijums tonnas riipniecibas vajadzibam 2010.- 2016. gg. péc PZP datiem®

Investiciju pieprasijums péc monétam un stieniem. P&dgjo gadu laika pieprasijums
péc investiciju produktiem ir verojama lejupslide péc 2013. gada, kad zelta pieprasijums
mon&tu un stienu veida sasniedza rekordlielu apjomu 1,640.8 tonnu apméra. Ka tiek
vizualizets att€la nr. 3.6. investoru interesei par dzelteno metalu ir bijusi pozitiva dinamika
kopa ar augSupejosu cenas trendu. Galvenais mérkis mazo un vidgjo investoru, kuri parasti
parstav So tirgus segmentu, ir ieguldit lidzeklus visiem labi redzama trenda ietekmeé,

padodoties subjektiviem tirgus veért§jumiem, kuri ne vienmér nodroSina labako l€mumu

. v
pienemsanu.
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3.6. att. Pasaules zelta pieprasijums péc investiciju zelta tonnas un zelta cena USD 2010.- 2016.

gg. péc PZP datiem'

1 World Gold Council. Gold Data & Statistics. Skatits tieSsaiste 05.05.2017 Pieejams:
https://www.gold.org/statistics#supply-and-demand-data
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Ieprieks darba autors apskatija juvelierizstradajumu pieprasijjumu un nonaca pie
secindajuma, ka potencialie investori veic investicijas izv€loties investet juvelierizstradajumu
vai investiciju zelta. Darba autors piedava salidzinat valstis, kuras ir spilgts piemérs $adai

izvélei. Pilnu pieprasijumu péc investiciju zelta skatit pielikuma nr. 2.

3.3. tabula
Valstu pieprasijums péc investiciju un juvelierizstradajumu zelta 2016. gada tonnas pec PZP
datiem?
Mongétu un stienu pieprasijums, t Juvelierizstradajumu pieprasijums, t
Izmainas pret pedgejo Izmainas pret pedejo
2016 gadu, % 2016 gadu, %
Liela Kina 291.8 23.7 677.1 -16.6
Indonézija 21.1 4.9 38.4 -1.4
Turcija 29.4 27.0 40.8 -16.8
ASV 94.2 31.7 118.8 -0.6
Kanada 3.6 25.0 13.8 -2.7
Meksika 2.0 -8.8 16.9 15
Vacija 110.8 -4.5 10.3 1.4
Lielbritanija 11.0 28.2 25.2 -2.7

Liela Kina (Kina, Honkonga un Taivana), Indonézija, Turcija, ASV, Kanada un
Lielbritanija 2016. gada uzradija samazinatu pieprasijumu péc juvelierizstradajumiem, bet
palielinatu ieinteresétibu un pieprasijumu péc investiciju zelta salidzinoSi ar 2015. gadu.
Meksika un Vacija otradak- pieprasijums pieauga péc juvelierizstradajumiem, bet samazinajas
péc investiciju mon&tam un stieniem.

Pieprasijums péc investiciju zelta Turcija pieauga par 27% 2016. gada. Tendence ir
skaidrojama ar nestabilu politisko situaciju valsts iekSieng, valsts apversuma méginajumu,
represijam no valsts prezidenta puses, nacionalas valiitas kursa kritumu attieciba pret
vadoSajam pasaules valtitam. Visi Sie faktori kopa radija nestabilitates un nenoteiktibas sajiitu
valsti, tapéc vairakums iedzivotaju, attiecigi laika apstakliem, ieguldija naudas lidzeklus
investiciju zelta.

Lielbritanija pieprasijums pieauga par 28.2% 2016. gada salidzinot ar 2015. gadu.
Divi faktori ietekméja pieprasijuma pieaugumu- BREXIT referendums un nacionalas valitas

kursa svarstigums.

12 World Gold Council. Gold Data & Statistics. Skatits tie3saiste 05.05.2017 Pieejams:
https://www.gold.org/statistics#supply-and-demand-data
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Lielako izmainu péc investiciju zelta piedzivoja ASV, par 31.7% pieprasitais zelta
daudzums bija lielaks neka gadu ieprieks. Galvenais ietekméjoSais faktors bija prezidenta
velésanas un Donalda Trampa (Donald Trump) uzvara, kas ienesa lielu neskaidribu par valsts

ekonomisko un politisko dzivi nakotné.

In most markets people with a higher income invest
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3.7. att. Pasaules iedzivotaju investiciju apjoms atkariba no ienakuma Iimena péc PZP pétTjuma’

Pasaules Zelta Padomes pétijjums par individu investiciju apjoma atkaribu no to
ienakama Itmena, norada, ka lielaka tieksme investét ir Indijas un Kinas iedzivotajiem. ASV,
Kina un Indija pieaugot ienakuma limenim individs velta vairak sava ienakuma dalas
investicijam, Kina $is raditajs sasniedz pat 37%. Pretstata ir Vacijas iedzivotaju tieksme
investét- pie jebkura ienakuma ltmena valsts iedzivotaji atvéla vienlidzlielu naudas summu

investiciju vajadzibam, aptuveni 20%>.

! World Gold Council. The global investment market: new perspectives on consumer behaviour. Skatits tiessaiste
04.05.2017 Pieejams: http://www.gold.org/research/global-investment-market-new-perspectives-consumer-
behaviour
2 World Gold Council. Global Investment Market New Perspectives Consumer Behaviour. Skatits tiedsaistg
10.05.2017  Pieejams:  http://www.gold.org/research/global-investment-market-new-perspectives-consumer-
behaviour
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3.2.  Zelta piedavajuma analize 2010. — 2016. gg.

Primara zelta ieguve. Darba autors piedava apskatit tikai primara zelta piedavajumu
pasaules zelta tirgt. Ka tiek attelot tabula nr. 3.4., jauniegiita zelta piedavajums palielinas
pedgjos 8 gadus, 2016. gada tika ieglts par 1.1% =zelta vairak neka ieprieksgja gada.
Parstradata zelta apjomi, kops 2012. gada ir sarukusi par ceturtdalu, tom&r 2016. gada piecauga
par 15.8%. Kopgjais piedavajums svarstas ap 4500 tonnam gada.

3.4. tabula
Kopgjais zelta piedavajums tonnas 2010.- 2016. gg. péc PZP datiem®

Izmainas
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | pret pedgjo
gadu, %

Jauniegitais zelts | 2744.1 | 2845.6 | 2911.5 | 3072.8 | 3148.5 | 3220.2 | 3255.4 11

Parstradatais zelts | 1682.9 | 1667.3 | 1691.5 | 1262.5 | 1188.8 | 1119.5 | 1295.9 15.8

Kopgjais

o 4427.0 | 4512.9 | 4603.0 | 4335.2 | 4337.2 | 4339.7 | 4551.4 4.9
piedavajums

Lielakas zelta ieguvgjvalstis ir apkopotas tabula nr. 3.5. Kopuma 10 lielakas
ieguvejejvalstis nodrosina 60.5% no visa pasaules jauniegiita zelta pasaules tirgl.

3.5. tabula

Lielako pasaules ieguvéjvalstu iegiitais zelta apjoms 2010.- 2016. gg. péc ASV geologijas
aptaujas?

Izmainas

Valsts/ Gads 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | petpedgjo

gadu, %
Kina 345 355 370 430 450 450 455 1.1
Austraija 261 270 250 265 270 278 270 -2.9
Krievija 192 200 218 230 245 252 250 -0.8
ASV 231 237 235 230 211 214 209 -2.3
Kanada 91 110 104 124 160 153 170 111
Peru 164 150 160 151 150 145 150 3.4
DAR 189 190 161 160 150 145 140 -3.4
Meksika 97 98 92 135 125 -1.4
Uzbekistana 90 90 93 98 102 102 100 -2.0
Indongézija 120 100 97 100 3.1

Valstis tiek iegiits vid€ji vienads zelta apjoms, lai neraditu papildus spiedienu uz zelta
cenam. Izn@mums ir Kina un Kanada, kuras ped€jo gadu laika ir palielinajuSas zelta ieguvi.

Kinas ekonomikas izaugsme ir veicinajusi ar1 kalnrlipniecibas nozares attistibu, péc

1 World Gold Council. Gold Data & Statistics. Skatits tieSsaiste 05.05.2017 Pieejams:
https://www.gold.org/statistics#supply-and-demand-data

2 US Geological Survey. Mineral Commodity Summaries 2017. Skatts tieSasaisté 25.04.2017 Pieejams:
https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/2017/mcs2017.pdf
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Pricewaterhousecoopers publikacijas® 2016. gada no 40 lielakajam ieguves kompanijam 12
pieder kinieSiem. Tas var€tu nozimét tikai to, ka papildus primarai zelta ieguvei, zelts tiek

iegiits ka subprodukts ripniecisko metalu ieguves procesa.

3.3.  Zelta tirgus attistibas prognoze 2017. gadam

Piedavajuma prognoze. Pasaules zelta ieguve 2017. gada biis Iidziga ka 2016. gada,
tomér vairaki faktori nosaka, ka ta varétu ar1 nedaudz pieaugt. Galvenie ietekméjosie faktori
biis Kinas ekonomikas atgiiSanas, jaunas ASV prezidenta administracijas ekonomiskas
reformas un pret Krieviju vérsto sankciju pakapeniska atcelSana. Ekspertu viedokli par Kinas
ekonomikas atru atgiiSanos un iepriek$€jo gadu rezultatu sasniegSanu dalas, tomér, ja Kinas
ekonomika ari neuzradis uzravienu, paliks diezgan augsta limeni, kas nodroSinas gan
dargmetala piedavajuma, gan pieprasijuma pieaugumu.

Darba autors, apliikojot 9 pasaules zelta ieguv€jkompaniju, kuru kopgjais planotais
ieguves apjoms ir paredzets no 584.9 lidz 623.3 tonnu apméera, jeb 18% no kopgja jauniegita
zelta apjomiem, 2016. gada rezultatus un paSu kompaniju prognozes 2017. gadam, skatit
tabulu nr. 3.6., balstoties uz uzn€mumu provizoriskiem aprékiniem un veicot patstavigus
aprekinus, varétu prognozet jauniegiita zelta apjomu pieaugumu +/- 3% apmeéra no 2016. gada
apjomiem.

3.6. tabula

leguvéjkompaniju iegitais zelts 2016. gada tonnas un to prognozes 2017. gadam?

leguvejkompanija| 2016 fakts 2017 prognoze nof lidz Tendences prognozes no/ lidz

Barrick Gold 171.6 174.2 183.5 2% 7%
MNewmont 152.4 152.4 168 0% 10%
Kinross Gold B6.7 77.8 84 -10% -3%
Sibanye Gold 47 43 49 2% 4%
Randgold 39 38.9 40.4 0% 4%

Yaman Mining 39.4 35.5 35.5 -10% -10%
Acacia Mining 25.8 26.4 28 2% 9%
Centerra 18.6 20.3 22.5 9% 21%

Eldorado Gold 15.1 11.4 12.4 -25% -18%
Vidéaji -3% 3%

Zelta ieguves pieauguma tempi ir saistiti ar vairakiem projektiem un planiem lidz

2020. gadam dazadu valstu starpa. Arménija uznémums Lydian International 2018. gada

! Pricewaterhousecoopers. Mine 2016. Skatits tieSsaisté 10.05.2017 Pieejams:
http://www.pwc.com/ca/en/mining/publications/pwc-mine-2016-06-en.pdf

2 COTrPA. 0630p 1 NPOrHo3 pasBuTUA pbiHKa — 2016. Skatits tie$saisté 07.05.2017 Pieejams:
https://gold.1prime.ru/reviews/20170411/193835.html
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pavasari plano uzsakt zelta ieguvi Amuslar ieguve, kura ikgadu laus iegtt aptuveni 12-14
tonnas zelta. Kazahstana 2018-2019 gadam plano palielinat zelta ieguvi lidz 75 tonnam. Kina
2020 gadam plano palielinat zelta ieguvi 1idz 500 tonnam ar ikgad&jo pieaugumu 3% apmera.
Pieprasijuma prognoze. Naudas piedavajums aug straujak par zelta piedavajumu. Ka
parada Pasaules Zelta Padomes pétijums, att€ls nr. 3.8., zelta piedavajums gada laika
palielinas par vidgji 3%, tom@r vairakuma pasaules valstu nacionalo valitu piedavajums ir
lielaks par 3%. ST likumsakariba nodro§ina zelta cenai stabilu pieaugumu ne tikai Tstermina,

bet ar1 vairaku gadu garuma.

Chart 1: Gold's mine production growth pales in comparison to tha
money supply growth of fiat currencies since the Great Recession®
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3.8. att. Zelta, nominala IKP un naudas piedavajuma tendences kops Lielas Depresijas!

Apkopojot vairaku kreditiestaZzu un investiciju kompaniju prognozes, darba autors
varétu secinat, ka 2017. gada laika zelta cenas pietuvoties 1400 USD par Trojas unci atzimi,
tomer videja gada zelta cena savartisies pie 1270 USD par Trojas unci atzimes. Skatit tabulu

nr. 3.8.

! World Gold Council. Gold Investor, February 2017. Skatits tie$saisté 10.05.2017 Pieejams:
http://www.gold.org/research/gold-investor
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3.7. tabula

Lielako pasaules banku un investiciju uznémumu zelta cenas USD prognozes uz 2017. gadu®

Kreditiestade Prognoze, XAU/USD
Credit Suisse 1400
Bank of Aﬁr;/]r?(l;lhca Merrill 1200
Citigroup 1300
UBS 1400
ABN Amro 1425
RBC Capital 1500

Rezultgjot augstakmingtas prognozes un ieguves apjomu tendences tuvakajam gadam,
darba autors norada uz investicijam zelta, ka uz droSu un stabilu naudas ieguldijumu.
Balstoties uz attélu nr. 3.9., var secinat, iegadajoties zeltu, kad tirgi ir viszemaka cena un
vairakums investoru pamet So tirgu, var nodroSinat bez zaud&juma ienakumu pat art loti liela

tirgus svarstibas laika.
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3.9. att. Zelta cenas dinamika, trends, maksimalais ienakums kops 2010. gada un darba autora

prognoze Iidz 2017. gada beigam.

Galvenie ietekméjosie faktori 2017. gadam: kop$ gada sakuma uz zelta cenu stipri
ietekméja Indija notiekoSa kazu sezona, zelta cena, kop$ gada sakuma, pieauga no 1,151.4
USD Iidz 1,234.4 USD par Trojas unci, pozitiva sezonala faktora ietekme marta zelta cena
nedaudz koriggjas 1,231.4 USD limeni.

! goldstockbull.com. Gold Price Forecast, Trends and Predictions Skatits tieSsaiste 11.05.2017 Pieejams:
http://goldstockbull.com/gold-price-forecast-prediction/
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Aprila ménesT zelta cena picauga geopolitisko nesaskanu dél starp ASV, Krieviju un
Ziemelu Koreju.

Darba autora prognoze uz vidgjo zelta cenu maija ir aptuveni 1,250 USD apmera.

Jiinija un jtlija ménesos zelta cena nedaudz pieaugs, Sajos méneSos ASV FRS naks
klaja ar refinanséSanas likmes izmainu pazinojumiem.

Augusta zelta cenai vajadz&tu nedaudz koriggéties 1,240 USD Iiment.

Septembris biis bagats ménesis uz lieliem politiskiem un ekonomiskiem notikumiem.
Vispirms, 20. datuma, ASV FRS naks klaja ar refinanséSanas likmes izmainam un otrkart, 26.
datuma, Vacija notiks federalas velésanas.

Oktobra ménesa sakuma Kina tiek svinéta Nacionala diena, kur ned€las garie svétki
palielinas pieprasijumu péc zelta izstradajumiem un zelta cenu.

NovembrT zelta cenai vajadzetu nedaudz veikt korekciju 1,350 USD limeni.

Decembra ménest ASV FRS naks klaja ar jaunam izmainam refinansé$anas likmée, ka
ar1 ziemas lielakie religiozie svétki- Ziemassvetki un pieprasijums péc davanam uz Jauno
gadu palielinas pieprasijumu p&c dargmetala.

Uz gada beigam zelta cena lidzsvarosies 1,400 USD Iimeni. Kopuma daZadu politisko
un ekonomisko nestabilitasu un religiozo svétku ietekmé ieguldijumi zelta no aprila ménesa
lidz 2017. gada beigam investoram var&tu nodros$inat aptuveni 134 USD lielu zelta vertibas

pieaugumu.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Balstoties uz darba veikto analizi, tika veikti §adi secinajumi:

1.

10.

Investicijas ir naudas lidzekli vai tiem pielidzinamie aktivi, kuru patérin$ Sodien nav
noticis, kas tiek iegulditi jaunajos vai jau esoSajos projektos ar mérki gut ienakumus
vai kadu citu pozitivo efektu.

Investicijas iedalas finanSu un materialajas investicijas. Finansu investicijas balstas uz
parada kapitalu, materialas investicijas ir saistitas ar realo saimniecisko darbibu.
Materialo investiciju izvéle ir atkariga no katra investora riska apetites, lai to pilna
mera apmierinatu ir jaapzinas: kada naudas summa ir pieejama, uz cik ilgu laiku, kads
ir v€lamais ienesigums, cik lielam riskam grib paklaut un citu faktoru ietekme.

Zelts investicijam ir pieejams mon&tu, stienu, juvelierizstradajumu, futures kontraktu,
akciju un fondu dalu, ka arf sertifikatu veida.

Investé€Sana materialajos aktivos ir saistita ar papildus riskiem. Galvenie no tiem ir
investiciju uzglabasana, transportéSana un atpakal pardosana.

Zelts pasaules vesturé ir kalpojis par apgrozibas, vertibas, uzkrasanas un maksasanas
lidzekli, jeb atbilda galvenajam naudas prasibam. Kops§ 1829. gada zelts oficiali tika
piesaistits papira naudai. Tomér $ada tandéma pastavéSana nebija iesp&ama ilgstoSi-
papira naudai ir tendence zaud€t savu vertibu, bet zeltam pieaugt vertiba, izsakot taja
pasa papira nauda.

Kops 1976. gada zelta cena ir brivi kot€jama pasaules tirgli un zelts ir pieejams ka
investiciju objekts. Popularakais zelta paveids investicijam ir mon&tas un stieni, otraja
vieta- juvelierizstradajumi. P€d€jos gados savu popularitati strauji zaude birza tirgotie
un tamlidzigie zelta produkti.

LikumdoSana ietekmé zelta cenu pastarpinati caur cilvéku emocionalo stavokli, vieni
cenSas glabt savus kapitalus no nezinas un ierobezojumiem, citi vélas uz kopgjas
masas rékina nopelnit spekulativos darjjumos, ka vieni ta otri likumdoSanas iespaida
korigg zelta cenas trendu.

Ietekmigakie Tstermina ietekmé&joSie faktori ir saistiti ar politiskas nestabilitatém un
krizém, kada regiona vai valstl. Parasti $adas nesaskanas ietekmé& zelta cenu neilgu
laiku pirms un p&c notikuma ar zelta cenas piki notikuma laika.

Korelacija koeficients starp naftas un zelta cenu ir 83.1 %, kas norada uz cieSu

savstarp€jo sakaribu- pieaugot naftas cenai, picaugs ari zelta cena.
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

Zelta cenas pieauguma rezultata pieaug pieprasijums péc ieguvejvalstu nacionalas

valiitas, §ada sakariba tiek novérota AUD/USD valitas parim. Pieaugot AUD/USD

pieaugs ari zelta cena ASV dolaros.

Birza tirgotie zelta fondi un tamlidzigi produkti rada pret&jo virzibu neka parastas

akcijas tirgotas fondu birza.

Merenas procentu likmes komercbanka sastada vislielako konkurenci ieguldijumiem

zelta. Augsto, zemo vai negativo procentu likmju ietekmé investori labprat iegulda

naudas lidzeklus zelta.

Ekonomikas izaugsmes laika iedzivotaju dzives limenis pieaug un rodas interese

investeét brivos naudas lidzeklus kada alternativa investiciju objekta. Ekonomikas

lejupslides laika alternativie investiciju objekti zaude savu vertibu tik pat strauji ka

pieauga sakuma. Saja laika paradas interese ieguldit zelta.

Vairak neka 60% no investiciju pieprasijjuma, kas ir stieni lidz kilogramam, Kinas

zelta tirgd tick nodrosinats tiesi caur komercbankam.

Lielakie zelta tirgus spélétaji ir Centralas Bankas, to ievérojamas zelta rezerves ir

ipasas uzmanibas objekts, katram kur§ nodarbojas ar investicijam. Lielie rezervju

apjomi lauj ietekmét zelta cenu pasaules tirgi momentali. Lai neraditu 1pasu spiedienu

uz tirgus cenam ES valstis darbojas CBGA4 mehanisms, bet pargjo valstu Centralas

Bankas rezervju papildinasanu veic pakapeniski.

Krievijas Federacijas un Kinas Tautas Republikas centieni diversificét savas rezerves

un pakapeniski atteikties no ASV dolara izmantoSanas norékinos, rada pieprasijumu

péc zelta. Sis valstis palielina rezerves iegadajoties zeltu nacionalaja valata, tada veida

neradot spiedienu un arzemju valiitas rezervju apjomiem. Krievija no iegiitajam 2016.

gada 250 tonnam zelta 200.7 tika izpirktas un novirzitas valsts rezerves.

Latvijas Bankas zelta rezerves ir nemainigas 7.7 tonnas.

Samazinoties Centralas Bankas refinansésanas likmei zelta cena pieaug.

Pasaules ekonomika pieaugot inflacijas Itmenim, vairakums investoru, censoties

pasargat sevi no negativam inflacijas sekam, iegulda naudas lidzeklus zelta.

Pieaugot ASV eksportam salidzinajuma ar importu, pieaug dolara reala vértiba un

pirktspé€ja, ta rezultata zelta cenas samazinasies lidzigi ka cenas uz visiem labumiem.

Metala ieguve ar darbietilpigam tehnologijam ir pievilciga zelta cenu augSupejas

periodos, tomér zelta cena svarstas un, kamér ta biis augstaka par paSizmaksam,

nodro$inas stabilu piedavajumu pasaules tirgd.

Zelta tirgus sastav no divam preté§jam pusém- pieprasijuma un piedavajuma.

Pieprasijums veidojas no Centralajam Bankam, juvelierizstradajumu rapniecibas,
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24.

25.

26.

217.

28.

29.

30.
31.

32.

pargjas riipniecibas un privatiem investoriem. Kopa veidojot zelta uzkrajumus, kuri
potenciali, nepiecieSamibas gadijuma, var tikt pardoti. Tada veida tie veidos $§1
dargmetala piedavajumu pasaules tirgl kopa ar primaro jeb jauniegito zeltu.

Zelta rezerves peédgjos gados visvairak ir palielinajusas Krievijas, Kinas, Turcijas,
Kazahstanas un Meksikas Centralas Bankas. Kopa septinu gadu laika iegadajoties
2,315.1 tonnas zelta.

Pieprasijums péc juvelierizstradajumiem ir ciesi saistits ar pieprasjjumu pec monétam
un stieniem. Pieaugot pieprasijjumam p€c moné&tam un stieniem ieinteresétiba naudas
lidzeklus ieguldit juvelierizstradajumos samazinas.

Zelta cenai pieaugot, pieprasijums péc juvelierizstradajumiem samazinas 1€nak, neka
pieaug zelta cena. Ta ari zelta cenas samazinajuma pieprasijums pieauga daudz
straujak, neka cena samazinajas.

Pedgjos gados ir verojams zelta pieprasijuma sarukums visa ripniecibas nozarg,
vajais pieprasijums saistits ar globalas ekonomikas nenoteiktibu, augstam zelta cenam
un jauno tehnologiju ieviesanu.

Investoru ieinteres€tiba investét dzeltenaja metala ir augosa zelta cenas augSupejosa
trenda laika.

Picaugot ienakuma Iimenim individs velta vairak sava ienakuma dalas investicijam.
Jauniegiita zelta apjoms katru gadu pieaug +/- 3% apmera.

Pasaules zelta piedavajuma pieauguma temps un pasaules Centralo Banku naudas
piedavajuma politika nodroSina naudas apjoma pieaugumu straujak par fiziska zelta
piedavajumu, tada veida nodroSinot zelta cenas pieaugumu, neskatoties uz laicigam
svarstibam zelta tirgii, gala rezultata ieguldijumi zelta uzrada pieaugumu.

Galvenie =zelta cenas ietekmgjosie faktori 2017. gadam biis Centralo Banku

pieprasijums un politika un politiskas nestabilitates un krizes.

Balstoties uz veiktajiem secinajumiem, tika izstradati §adi priekSlikumi:

1.

Izveleties investicijam mong&tas un stienus, kuru cena ir maksimali tuva tirgus cenai,
tada gadijuma investors nodrosinas lielaku pelnu- atpirkSanas cena ir balstita uz tirgus
cenu un vairakuma gadijuma citi faktori netiek nemti vera.

Latvijas Bankai vajadz&tu izstradat, papildinajuma kolekcijas mon&tu programmai,
patstavigu investiciju mon&tu programmu, kas veicinatu investiciju monétu tirgus
attistibu Latvija, nodroSinatu konkur€tsp€jigas cenas un pieejamu investiciju zelta

apjomu.
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Investoriem Latvija izveleties tikai parbauditus un sertific€tus zelta pardevejus, zelta
vertiba ir liela un neviens nav pasargats no augstas kvalitates viltojumiem.
legadaties zeltu laika, kad zelta cena ir kritoSa vai zema un ietekmé&joSi faktori ir

zaudgjusi savus spekus, un nakotn€ nav paredzami kadi satricinajumi.
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PIELIKUMI

1. pielikums

Pasaules centralo banku rezerviu izmainas tonnas no 2010. Iidz 2017. eadam péc PZP datiem?!

Country 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Afghanistan 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Albania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Algeria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Argentina** 0.0 7.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -5.0 -1.9
Armenia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aruba 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Australia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Austria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Azerbaijan 0.0 0.0 0.0 20.0 10.2 0.0 -10.2 0.0
Bahamas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bahrain 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bangladesh 10.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.2
Barbados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Belarus 12.2 2.3 5.1 1.6 -1.9 -0.5 4.2 -54
Belgium 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Benin 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bolivia 7.0 7.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Bosnia and
Herzegovin -0.3 1.0 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0
a
Brazil 0.0 0.0 33.6 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Brunei
Darussalam 0.0 2.0 1.1 1.5 0.0 0.0 -0.1 -0.1
Bulgaria 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Burkina
Faso 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Burundi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabo Verde 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambodia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cameroon 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Canada 0.0 0.0 0.0 -0.4 0.0 -1.3 -1.7 0.0
Central
African 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Republic
Chad 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Chile 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Hong Kong 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Macao 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
China 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 708.2 80.2 0.0
Colombia 0.0 35 0.0 0.0 0.0 -6.9 2.3 0.0
Comoros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Democratic
Republic of 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Congo
Congo, 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

1 World Gold Council. Gold Data & Statistics. Skatits tieSsisté 05.05.2017 Pieejams:
http://www.gold.org/statistics#reserves-statistics
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Republic of

Costa Rica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cote

d'lvoire 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Croatia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Curacao &

St. Maarten 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cyprus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Czech 0.2 0.2 0.9 -0.7 -0.3 -0.5 -0.3 -0.2

Republic
Denmark 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dominican 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Republic
Ecuador 0.0 0.0 0.0 0.0 -14.5 0.0 0.0 0.0
Egypt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

El Salvador 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 -5.4 0.0 0.0
Eritrea 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Estonia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Ethiopia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Euro Area -6.8 -3.6 -4.8 -4.0 4.8 4.6 -2.7 0.1
Fiji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finland 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
France 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1
Gabon 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Georgia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Germany -5.8 -4.7 -4.9 -4.2 -3.0 -3.2 -3.0 0.0
Ghana 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Greece -0.8 0.0 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.0

Guatemala 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Guinea 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.2 -2.2 0.0
Guinea-

Bissau 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Haiti 0.0 0.0 0.0 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Honduras 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0

Hungary** 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.1 3.1

Iceland 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

India 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Indonesia 0.0 0.0 0.9 4.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Iraq 0.0 0.0 23.9 12.4 47.6 0.0 0.0 0.0
Ireland 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Israel 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Italy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Jamaica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Japan 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Jordan 0.0 0.0 1.1 1.7 3.7 22.1 0.0 -0.9

Kazakhstan -3.1 14.7 33.3 28.4 48.1 30.0 36.2 9.6
Kenya 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Korea 0.0 40.0 30.0 20.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kosovo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kuwait 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kyrgyz 0.0 0.0 0.4 0.6 0.3 0.3 0.4 0.3

Republic
Laos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Latvia 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.1 0.0 0.0 0.0
Lebanon 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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Libya 0.0 -27.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Lithuania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Luxergbour 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Macedonia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Malawi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Malaysia 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.6 25 0.0 0.3
Maldives 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Mali 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Malta -0.1 0.2 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0
Mauritania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Mauritius 0.0 0.0 0.1 -0.2 4.0 1.0 3.5 0.0
Mexico -1.5 98.9 18.5 -1.4 -0.4 -1.3 -1.0 -0.4
Micronesia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Moldova 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Mongolia 1.1 15 0.2 0.3 -1.1 -0.6 -0.5 -0.3
Montenegro 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Morocco 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Mozag‘b'q“ 0.0 0.2 1.1 1.9 0.0 05 0.6 03
Myanmar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Namibia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nepal 0.0 0.0 0.6 1.6 1.2 1.2 0.0 0.0
Netherlands 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Netherlands
Antilles 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ze'i?e‘f;]d 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nicaragua 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Niger 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nigeria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Norway 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Oman 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pakistan -1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Papua New
guinea 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Paraguay 0.0 0.0 7.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Peru 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Philippines -1.0 5.0 33.6 0.8 1.8 0.6 0.4 0.0
Poland 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Portugal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Qatar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 7.5 -3.1
Romania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Russia 139.6 94.3 74.8 77.4 173.0 206.4 200.7 64.9
Rwanda 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
San Marino 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Asf;“b‘?:i 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Senegal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Serbia 0.0 1.2 1.0 0.9 1.3 0.6 0.6 0.1
Singapore 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Slovak 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Republic
Slovenia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Solomon 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Islands
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South

Africn 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
g‘gé‘;‘] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Spain 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Sri Lanka -10.3 08 3.6 9.3 0.1 038 0.0 0.0
Suriname 0.2 0.2 0.1 13 0.3 0.0 05 01
Sweden 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Switzerland 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0

Syria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Tajikistan 06 2.9 16 1.0 35 3.9 2.0 0.0
Thailand 15.6 52.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Timor-Leste 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Togo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

an-l;i“?gdb?go 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Tunisia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Turkey* 0.0 79.2 1643 | 160.1 9.4 136 | -1385 50.8
Ukraine 05 05 7.4 6.8 187 3.7 1.9 0.0

United Arab

B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 75 0.1 0.1
United
Kingdom 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
United
States 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Uruguay 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 01 0.0 0.0
Venezuela 5.0 0.0 0.0 1.9 -6.6 -88.1 -85.5 0.0
Yemen 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zambia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zimbabwe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0
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2. pielikums

Pasaules valstu pieprasijums péc investiciju zelta tonnas no 2010. 1idz 2016. gadam péc PZP

datiem?
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
India 340.1 354.7 319.0 341.2 206.0 194.9 161.6
Pakistan 7.4 15.7 13.2 20.9 13.9 14.5 16.0
Sri Lanka - - - - - - -
Greater 183.6 266.4 264.0 418.1 208.2 236.0 291.8
China
China 183.8 259.1 257.0 406.7 198.5 228.1 284.6
Hong 1.2 1.5 2.0 2.9 1.4 15 1.4
Kong
Taiwan -1.4 5.8 5.0 8.5 8.3 6.4 5.9
Japan -39.8 -52.3 -11.0 3.9 -2.7 16.2 17.1
Indonesia 17.2 27.4 26.4 46.9 26.9 20.1 21.1
Malaysia 55 9.8 7.7 10.3 8.2 6.8 5.2
Singapore 14 4.2 5.1 6.5 6.5 5.9 5.0
S Korea 0.9 4.1 4.9 7.1 6.1 7.5 55
Thailand 64.2 106.6 100.9 138.9 96.4 78.0 69.7
Vietnam 68.2 90.6 73.8 87.9 54.2 47.8 42.9
Middle 72.9 88.4 89.8 108.7 71.9 62.0 17.8
East
Saudi 14.5 17.7 16.9 18.3 15.6 14.9 10.8
Arabia
UAE 10.0 11.9 10.7 14.1 9.9 8.7 6.0
Kuwait 1.4 1.3 0.9 1.2 1.0 0.8 0.7
Egypt 2.3 2.3 2.1 7.1 6.0 4.9 2.7
Iran 435 53.2 57.0 64.0 36.1 30.1 -4.4
Other 1.3 2.0 2.3 3.9 3.2 25 2.0
Middle
East
Turkey 40.9 71.9 48.1 104.2 48.6 23.1 29.4
Russia 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 4.8 3.7
Americas 113.1 92.0 61.1 84.7 55.0 78.0 101.1
United 104.2 82.2 53.2 75.1 47.7 71.5 94.2
States
Canada 3.7 5.9 3.9 5.7 3.7 2.9 3.6
Mexico 4.7 2.9 3.1 2.5 2.2 2.2 2.0
Brazil 0.5 0.9 1.0 1.4 1.3 1.4 1.3
Europe ex 288.3 334.0 240.0 261.5 196.4 220.3 201.1
CIS
France 1.3 6.5 2.7 1.9 1.0 -0.5 -4.1
Germany 122.9 142.4 108.2 133.3 101.3 116.0 110.8
Italy - - - - - - -
Spain - - - - - - -
United 14.9 17.6 15.1 11.6 7.7 8.6 11.0
Kingdom
Switzerla 86.9 96.8 62.2 61.7 47.7 50.3 45.6
nd
Austria 13.7 15.1 10.4 13.0 10.2 12.2 10.8
Other 48.6 55.8 415 40.0 28.6 33.7 27.0
Europe

1 World Gold Council. Gold Data & Statistics. Skatits tieSsisté 05.05.2017 Pieejams:
http://www.gold.org/statistics#reserves-statistics
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