Nagy Marton:

Mar rég nincs aranyunk

Kis tulzassal, utoljara 1946-ban kisérte az utébbi napokban tapasztalthoz hasonlé figyelem az
MNB aranytartalékat, amikor az hazakeriilt Magyarorszagra. Ez azért is meglepd, mert az arany
immar tébb mint négy évtizede nem télt be monetaris szerepet, a jegybanki mérlegekben csak
befektetési eszkdzként jelenik meg. Az MNB aranyportfolidja az 1980-as évek végén, illetve az
1990-es évek elején csokkent a jelenlegi 3 tonnas szintre, ez az aranytartalék a hasznalt befekte-
tési formatadl fliggetleniil most is az MNB rendelkezésére all. A makrogazdasagi sériilékenység
megitélése szempontjabdl ugyanakkor nem az aranynak, hanem els6sorban a likvid, biztonsagos,
devizakéveteléseket is magaba foglalé nemzetkozi tartalékallomanynak van jelent6sége, ami
Magyarorszag esetében érdemben meghaladja a nemzetkozi intézmények és a befektetdk altal
elvart szintet.

Az 1970-es évek elején az arany elvesztette monetaris jelentdségét és kiemelt tartalékszerepét,
jelenleg mar csak mint potencialis befektetési eszk6z szerepel a jegybanki mérlegekben. A XIX.
szazadban az akkori nagyhatalmak tobbsége bevezette az aranystandard monetdris rendszert, azaz
a kozponti bankok vallaltdk, hogy egy rogzitett arfolyamon a nemzeti valutat aranyra cserélik. Ebbdl
fakaddan a jegybankoknak elengedhetetlen volt a rendszer fenntartasahoz sziikséges aranytarta-
lék biztositdsa. Az aranystandard rendszer a két vildghdboru alatt 6sszeomlott, 1944-ben pedig a
Bretton Woods-i monetaris rendszer valtotta fel, melyben az aranynak tovabbra is kitlintetett sze-
repe maradt. Az arany unciankénti (1 uncia = 31,104 gramm) arat 35 dollarban rogzitették, tehat
az amerikai jegybank vallalta, hogy ezen az arfolyamon a dollart aranyra valtja. A rendszer azonban
szamos okbdl — valuta- és vasarléer6-paritas eltérése, fizetési mérleg egyensulytalansagok - séri-
lékeny volt, melyet a spekuldcids t6ke tovabb erodalt, igy az 1973-ban széthullott. Ennek kdvetkez-
tében megszlint a dollar rogzitett arfolyamon torténé aranyra valthatdsaga, igy az arany elvesz-
tette monetaris jelent&ségét és kiemelt tartalékszerepét. A legtobb fejlett orszagban miikédé inf-
lacios célkovetd monetaris rendszerben az aranynak ma mar csak mint befektetési eszkdz van sze-
repe.

A jegybankok altal befektetési eszkozként tartott, ligynevezett monetaris arany tobb formaban
is megjelenhet a kézponti banki mérlegekben. A nemzetkozi intézmények altal elfogadott stan-
dard meghatdrozas szerint a monetaris arany 99,5 szazalékos tisztasagu, az ugyanakkor nincs rog-
zitve, hogy a jegybankok milyen formaban tartsdk ezt az aranyat. A jegybanki mérlegekben megje-
lend arany lehet aranyra sz6l6 kovetelés, illetve tételes, fizikai formaban megjelend arany is. Az
el6bbi kategdria esetén az adott jegybank aranyra valthatd koveteléssel rendelkezik, mig az utdbbi
esetben jellemz6en aranytombok és aranyérmék alkotjdk az aranytartalékot. A Franciaorszag
aranytartalékait kezel6 Banque de France példaul csaknem 2500 tonna aranytartalékkal rendelke-
zik, amelybdl 100 tonnat tesznek ki az aranyérmék, melyek jelent8s része un. Napoleon-arany.



Az arany piaci termék, igy az aranyar alakuldsat a piaci kereslet és kindlat viszonyai hatarozzak
meg. A kindlat az aranytermelés és a nagy aranyallomannyal rendelkezd intézményi befekteték,
kiemelten a nagy globdlis jegybankok befektetési dontéseinek fliggvénye, mig a kereslet a fizikai
arany iranti igényen tul er6sen spekulativ. Ezen felll pénzigyi turbulencidk idején az arany gyakran
menedék-eszkozként viselkedik, azaz valsagid8szakban az arany iranti kereslet megndéhet, ami az
arany aranak emelkedését okozhatja.

1. dbra: Az aranydr alakuldsa az elmult 30 évben (egy uncia dra dolldrban)
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Forrds: Bloomberg.

A jegybankok altal tartott aranyportfolio méretének meghatarozasakor kiemelt szempont, hogy
az arany arfolyama joval valtozékonyabb a likvid értékpapirokénal. A jegybanki deviza- és arany-
tartalékok szerkezetének meghatarozasaban a biztonsag, likviditas, hozam szempontharmas toélt
be kiemelt szerepet. Az aranybefektetések — egyéb el6nyds tulajdonsagok melletti — hatranya e
tekintetben, hogy az arany arfolyamanak ingadozasa érdemben meghaladja a fejlett allamkotvé-
nyek értékében tapasztalhatod kilengéseket. Emellett — szemben a fix kamatjévedelmet biztositd
kotvényekkel, betétekkel —az aranybefektetések jellemzéen nem generalnak jévedelmet, hozamu-
kat az arany arfolyamanak kiszamithatatlan valtozasa hatarozza meg.
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2. dbra: Az 1 éves amerikai dllampapir és az arany éves hozama
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Forrds: Bloomberg.

A fentiekbdl adédéan a modern jegybankok alapvetéen tradiciondlis okok miatt tartanak ara-
nyat, érdemi allomany els6sorban a nagy, globalis, tartalékdevizat kibocsaté (példaul USA, Ja-
pan, Kina), illetve a valutadvezeti jegybankokra (példaul Németorszag, Olaszorszag) jellemzé. Al-
talanos tendencia, hogy a devizatartalékokhoz képest az aranytartalék szerepe, fontossaga csok-
kent az id6 soran, a legtdbb jegybank manapsag mar nagyobbrészt pénzigyi eszkézokben tartalé-
kol. A tartalékdevizat kibocsatd jegybankok (példdul amerikai, eurdovezeti, japan jegybank) sza-
mara motivacidként szolgalhat, hogy az arany kedvez§ diverzifikacids befektetési lehet6séget je-
lenthet, hiszen a sajat (tartalék)devizdjukban denominalt eszk6zok nem mindgsiilnek devizatarta-
Iéknak, azaz szamukra részben kényszer is az aranyba vald befektetés. Az arany a magas tartalékkal
rendelkez6 orszagok (pl. Kina, Svajc) szdmdra jelenthet még jo befektetési alternativat a korlato-
zottan elérhetd egyéb tartalékeszkdzok kdvetkeztében. Az aranytartalék szamos esetben tradicio-
nalis okokra vezethetd vissza, ahol a ,,torténelmi 6rokségként” megjelend aranytartalék megtarta-
saban a klasszikus befektetési szempontok kevésbé jatszottak szerepet (példaul a német Bundes-
bank esetében).

1. tdblazat: A tiz legnagyobb aranytartalékkal rendelkezé orszdg (2017. janudr)

Aranytartalék mennyisége Tartalékon bellili arany

Orszag (tonna) (szazalék)

1 | Amerikai Egyesiilt Allamok 8134 74,2
2 | Németorszag 3378 68,1
3| Olaszorszag 2 452 67,2
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4 | Franciaorszag 2436 63,9
5| Kina 1843 2,2
6 | Oroszorszag 1615 15,6
7| Svajc 1040 5,8
8| Japan 765 2,4
9 | Hollandia 613 63,1
10| India 558 5,7
Forrds: IMF.

A Magyar Nemzeti Bank az aranytartalék donté részét tobb évtizede, a nyolcvanas évek végén,
illetve a kilencvenes évek elején értékesitette, majd az ellenértékként kapott devizat biztonsa-
gos, likvid és magasabb varhaté hozammal rendelkez6 kiilfoldi allampapirokba fektette be. Ma-
gyarorszag aranytartaléka a rendszervaltas kornyékén csokkent jelent6s mértékben, miutdn 1989-
ben a Bartha Ferenc altal irdnyitott MNB azt a stratégiai dontést hozta, hogy aranykészleteit a tech-
nikailag sziikséges minimalis szintre csdkkenti. Az aranytartalékok mérséklését a jegybank 1990-t6l
hivatalba 1ép6 Uj elndke, Suranyi Gyorgy is folytatta.

3. dbra: Az aranytartalék szintjének alakuldsa (tonna)?
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Forrds: MNB, év végi adatok.

Az MINB aranytartalékanak allomanya 1992 éta stabilan 3 tonna koriili szinten tartézkodik, ami
sziikség esetén a befektetés formajatdl fiiggetleniil jelenleg is az MNB rendelkezésére all. A stra-
tégiai aranykészlet devizara valtasa 6ta mintegy 3 tonndanak megfelel6 aranykészlete van az MNB-
nek, amit killénb6z6 technikai megoldasokkal fektet be. Ennek megfelel6en valétlanok az utébbi
napokban keringé sajtohirek és beszdmoldk, amelyek az arany eladasardl széltak, hiszen sziikség

1 Megjegyzések: Az aranytartalék szintje az év végi adatokat tikrozi. A fligg6leges elvélasztd vonalak a jegybankelnokdk mandatumat jeldlik.
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esetén az arany tovabbra is az MNB rendelkezésére all. A 3 tonnas allomany mennyisége gyakorla-
tilag nem valtozott az elmult 25 évben, ugyanakkor az arany arfolyamanak valtozasa id6rél-idére
mozgatja a befektetések piaci értékét. Ennek megfelel6en az MNB aranytartalékanak értéke ezen
id&szak alatt 25 és 136 millié euro ko6zott ingadozott, amely ingadozas abszolut mértéke érdemben
elmarad a tartalék méretének egyéb valtozasaitdl. Az id6szak alatt az aranytartalék a tartalékesz-
kozok kevesebb mint 1 szazalékat tette ki, a tartalék dontd részét értékpapir-befektetések alkotjak.
Az MINB tartaléktartdsanak f6 motivacidival 6sszhangban all az aranytartalék alacsony, illetve a de-
viza értékpapirok magas aranya a nemzetkozi tartalékokon belil. A modern jegybankok altal kitd-
zOtt tartaléktartasi célok tobbfélék lehetnek, melyek koziil a legfontosabb a devizalikviditas bizto-
sitasa pénzugyi turbulencia esetén a bankrendszer és az allam szamara, illetve az dllam tranzakcids
igényének kielégitése. Ezen céloknak megfelel, hogy Magyarorszag nemzetkdzi tartalékainak orosz-
l[anrészét — tobb mint 99 szazalékat — a devizakovetelések, azaz a kulfoldi devizdban denominalt
értékpapirok, betétek, szamlapénz, koznapi nevén a devizatartalék teszi ki, mellette mindossze né-
hany tized szazalékra tehets az egyéb tartalékelemek, mint példdul az aranytartalék aranya.

A makrogazdasagi sériilékenység megitélése szempontjabadl elsGsorban a likvid, biztonsagos, de-
vizakoveteléseket is magaba foglalo nemzetkozi tartalékok allomanya a kulcsfontossagu. Fontos
latni, hogy az orszag kiils6 sérilékenysége, illetve sokkokkal szembeni ellenalléképessége szem-
pontjabdl nem dnmagdban az aranytartalék mérete szamit, hanem a teljes kilféldi kovetelés-allo-
manyt magaba foglald nemzetkozi tartalékok nagysaga tolt be kiemelt szerepet. Tehat barmilyen
értékeléshez a nemzetkozi tartalékok, egyszerUsitve a devizatartalék és az aranytartalék 6sszesitett
allomanyat szlikséges figyelembe venni, nem annak 6sszetételét. Ezzel kapcsolatban pedig érde-
mes hangsulyozni, hogy a Magyar Nemzeti Bank devizatartalékai jelenleg megfelel§ szinten allnak:
2016 végén a tobb mint 24 milliard eurds tartalékszint érdemben meghaladja a befekteték, elem-
z6k altal is szoros figyelemmel kisért tartalékmutatdkat.

A magyar tartalékszint értékelésekor figyelembe kell venni, hogy a sériilékenyebb orszagoknak
nagyobb devizatartalékot kell tartaniuk, a Magyarorszaghoz hasonléan javulé fundamentumok-
kal rendelkezd, er6sebb és stabilabb orszagok esetén pedig az alacsony, de megfelel6 szintii de-
vizatartalék tartasa indokolt. Az elmult évek gazdasagpolitikajanak eredményeként Magyarorszag
sérilékenysége érdemben mérséklédott: a kilsé addssag és az dllamaddssag folyamatosan csok-
kendé palyara allt, egészségesebb addssagszerkezet alakult ki, kivezetésre keriiltek a lakossagi devi-
zahitelek, sikeres fiskalis konszolidacid és monetaris politikai fordulat ment végbe és megtortént a
novekedési fordulat. Ezeket az eredményeket immaron elismerik a hitelmingsiték is, amely tlikro-
z6dik Magyarorszag javuld, és immar befektetésre ajanlott hitelmindésitésében is. Ezzel megnyilt a
lehet6ség az alacsonyabb, de biztonsagos devizatartalék tartdsara, ami egy jelentls eredménynek
tekinthetd.

A forint és a devizakamatok eltérése miatt a devizatartalék tartasa koltséges, ezért a még meg-
feleld, de alacsonyabb tartalék kisebb jegybanki kamatkoltséget is jelent. Az MNB mérlegének
eszkozoldalan alacsony kamatozasu, ugyanakkor biztonsagos devizaeszk6zok allnak, féleg értékpa-
pir formajaban, amit a jegybankmérleg forras oldaldn magasabb kamatozasu forintforrasok ellen-

5/6



tételeznek. A jegybank kamatkdéltsége a forrdsok érdemi része tekintetében az MNB irdnyadd ka-
mata, de mivel vannak ennél alacsonyabb kamatozasu tételek is, igy az atlagos kamatkoltség ennél
valamivel alacsonyabb. Ebb6l adéddan a nagyobb mérleg, illetve devizatartalék magasabb kamat-
koltséget, mig kisebb mérleg, illetve devizatartalék alacsonyabb kamatkoltséget jelent az MNB
szempontjabol. A devizatartalék az elmult két évben 10 millidrd eurdt meghaladd mértékben csok-
kent, ami az MNB-nek és az orszagnak évente 20-30 millidrd forintos megtakaritast jelent. Osszes-
ségében tehat Magyarorszag erds fundamentumai miatt alacsony, de biztonsagos devizatartalék
tartas indokolt, aminek koltségei is egyre kisebbek. Ez a magyar nemzetgazdasag egésze szamara
jelentds el6nydkkel jar.

Szerkesztett formdban megjelent az Index.hu oldalon 2017. janudr 10-én.
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