Banai Adam — Kolozsi P4l Péter — Veres Istvan
Biztonsag és bizalom: az arany mint Magyarorszag nemzetkozi tartalékainak stra-
tégiai eleme

A Magyar Nemzeti Bank hosszutdvu nemzetstratégiai céljait kévetve aranytartalékdt 31,5 tonnd-
rol 94,5 tonndra emelte, mellyel az orszdg a régio élmezényébe keriilt. Az arany hitelkockdzatmen-
tes és értékadlld eszkbzként hatékonyan egésziti ki a devizatartalékot, mig potencidlis menedékesz-
kézként a nemzetkézi gazdasdgi, pénziigyi és geopolitikai bizonytalansdg fokozdddsakor, illetve
esetleges vdlsdgok idején is erésiti az orszdggal szembeni bizalmat, tdmogatja a pénziigyi stabili-
tast. Emellett az elmult id6szakban tovabb erdsddtek azok a hosszutdvu gazdasdgi folyamatok,
amelyek hozzdjdrultak az arany szerepének felértékelédéséhez. Ennek megfelel6en az elmult évek-
ben az arany nemzetkézi tartalékon beliili szerepe szdmos jegybank esetében erés6dott, a jegy-
bankok nettd vdsdrldkkad léptek el6 az aranypiacon.

Nemzetkozi trendek és az arany szerepének valtozasa

Az utdbbi évtizedekben az arany szerepe fokozatosan atalakult, aminek kovetkeztében, bar mo-
netaris politikai jelent6sége csokkent, de tartalékeszkdozként tovabbra is kiemelten fontos ma-
radt. Az 1944-ben kialakitott Bretton Woods-i rendszerben az aranynak jelentGs szerepe volt: a
résztvevd allamok megallapodtak, hogy tartalékaikat elsésorban amerikai dollarban tartjak, az
Egyesilt Allamok pedig garantalta a dollar aranyra térténd mindenkori atvélthatésagat fix, 35 dol-
lar/uncia arfolyamon. A rendszerben az 1960-as évek végétdl egyre komolyabb fesziltségek jelent-
keztek, az egyes gazdasagok eltérd fejlédése miatt. Az ebbdl fakado fel- és leértékel6dési nyomas
az arfolyamokon, valamint a fizetési mérleg egyensulytalansagok végul az aranystandard rendszer
végéhez vezettek az 1970-es évek elején. Ezt kdvetéen monetdris politikai tekintetben az arany
jelent6sége csokkent, de tradicionalis tartalékeszkdz szerepe tovabbra is kiemelten fontos maradt.

Az arany minden gazdasagi kérnyezetben fontos stratégiai szereppel birt és hozzajarult az or-
szaggal szembeni bizalom erGsitéséhez. Ennek kdszonhet6en az arany az egyik legfontosabb tar-
talékeszkoz az dllamkotvények mellett. Az arany tartdsat indokoljak egyrészt azok az el6nyos tulaj-
donsagai, amelyek a gazdasagi ciklusoktdl fliggetlenil jellemzik, ezen felll az arany a nemzetkozi
tartalékokban diverzifikacids eszkozként szolgdl, hozzajarul a tartalék pénziigyi kockazatainak por-
lasztasahoz.

Az elmult években az arany nemzetkozi tartalékon beliili szerepe szamos jegybank esetében eré-
sodott. A legtobb jegybank tovabbra is els6sorban pénziigyi eszk6zokben tartja nemzetkozi tarta-
Iékait, mégis a jegybankok nettd aranyvasarlokka valtdk az elmult években. A jegybankok arany
iranti kereslete rekordmagassagu volt 2018-ban (656 tonna) és 2019-ben is (669 tonna).Bar a 2020-
as kereslet mérsékl6dott (273 tonna), a jegybankok tovabbra is aranyfelhalmozdként voltak jelen
a piacon.



A World Gold Council® altal kdzétett legfrissebb adatok alapjan jelenleg 35 245 tonna arany van
a jegybankok birtokaban, a teljes jegybanki aranyallomany 67 szazalékat a 10 legnagyobb arany-
tartalékkal rendelkez6 orszag tartja, tehat erételjes koncentracio jellemzi az arany eloszlasat. Az
egyes orszagok tekintetében az USA kiemelked6en magas, 8 133 tonnas aranytartalékkal rendel-
kezik. Az eurozéna tagdllamai és az EKB egylttesen 10 772 tonna aranyat tartanak, melyek kozil
Németorszag, Olaszorszag, Franciaorszag és Hollandia aranytartaléka 6sszesen 8 863 tonnat tesz
ki. Az emlitett orszagok mellett még Oroszorszag, Kina és Svdjc is jelent6s, 1 000 tonndt meghaladd
aranytartalékot tart.

Az utdébbi évtized legjelentdsebb aranykészlet-felhalmozoéi Kina és Oroszorszag voltak. A két or-
szagot korabban dinamikus aranykészlet-felhalmozas jellemezte: a kinai jegybank a 2008-as vilag-
gazdasdagi valsag kitorése 6ta 600 tonnardl 1 948 tonndra, az orosz jegybank pedig 500 tonnardl 2
295 tonnara novelte az aranytartalékat. 2019-ben még Oroszorszaghoz kot6dott a globalis jegy-
banki nettd aranyvasarlas 24 szazaléka, 2020 mdarciusaban azonban az orosz jegybank bejelentette,
hogy felfliggeszti vasarlasait, amely dontés hatterérdl tovabbi informacidt nem osztott meg. Ezzel
parhuzamosan a kinai jegybank arany irdnti kereslete is jelentSsen visszaesett 2020-ban. E két or-
szag aranyvasarlasainak ledlldsa nagymértékben hozzajarult ahhoz, hogy a korabbi évekhez képest
2020-ban mérsékl6dott a jegybanki aranykereslet.

A kelet-k6zép-eurdpai allamok koziil Lengyelorszag volt a legmeghatarozébb aranyvasarlo, ezzel
megerdsitve pozicidjat, mint a régio legnagyobb aranykészletével rendelkez6 orszaga. A lengyel
jegybank 2018-2019-ben nagyotsszegl aranyvasarlasokat hajtott végre, amelynek keretében 0sz-
szesen 125,7 tonnaval névelte aranytartalékat. A lengyel jegybank igy jelenleg 228,7 tonna aranyat
tart, melynek kozel felét, mintegy 100 tonna aranyat haza is szallittattak. Az aranytartalék névelé-
sének stratégiai dontését a jegybank tobbek kozott a kedvezd lengyel gazdasagi kondicidkkal és a
lengyel devizatartalék elmult években jellemzé névekedésével indokolta. Az aranytartalék néve-
[ése mellett szélt tovabba, hogy a lengyel jegybank nemzetkoézi tartalékaiban az arany részaranya

kordbban jelent6sen elmaradt mind a vilagszinten, mind az eurdpai orszagokra jellemzd atlagtdl.

A magyar aranytartalék alakulasa

A Magyar Nemzeti Bank megalapitasatol kezdve tart aranyat, szintje azonban jelent6sen inga-
dozott az évtizedek folyaman. Az MNB alapt6kéje 30 millié aranykoronaban kerilt meghataro-
zasra alapitasakor. Az arany kiemelt jelent8ségét mutatja, hogy a részvényjegyzés aranyban is tor-
ténhetett, amely segitett egyrészt az MNB aranytartalékdnak kialakitasdban, masrészt az alaptSke
értékallésaganak megdbrzésében. Az aranytartalék dllomdanya a masodik vildghdboruig emelkedett,
majd a masodik vildghaborut kovetben az aranytartalék fedezetként tdmogatta a pénzigyi konszo-
lidacidt az Uj fizet6eszkoz, a forint bevezetésekor (1. dbra). A rendszervaltas idején az MNB akkori
vezetésének dontése kovetkeztében Magyarorszag aranytartaléka tobb lIépcsében 46 tonnardl 3,1
tonnara csokkent, és a készlet szintje egészen 2018-ig valtozatlan maradt.

1 World Gold Council: Latest World Official Gold Reserves, https://www.gold.org/data/gold-reserves
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A Magyar Nemzeti Bank 2018 oktdberében hosszutavi nemzetstratégiai célokat szem el6tt
tartva 3,1 tonnardl tébb mint tizszeresére, 31,5 tonnara novelte az orszag aranytartalékat, és a
kilféldon tarolt aranykészletét hazaszallittatta. Az aranytartalék novelésével az arany nemzetkozi
tartalékokon beliili aranya a kelet-kdzép-eurdpai régids orszagok atlaganak megfeleld szintre ke-
rilt, a nemzetkozi rangsorban pedig egészen a kozépmezbnyig sikerilt el6relépni.

1. dbra: Az MNB aranytartalékainak alakulasa
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Megjegyzés: az 1946 és 1977 kézétti id6szakra nem érheték el adatok

A Magyar Nemzeti Bank hosszutavi nemzetstratégiai céljait figyelembe véve 2021 marciusaban
az aranytartalék ujboli megemelése mellett dontott. A vasarlasok keretében az MNB megharom-
szorozta aranytartalékat, igy annak szintje 31,5 tonnardl 94,5 tonnara emelkedett. A dontést ta-
mogattak egyrészt az aranyhoz, mint tartalékeszk6zh6z kapcsolddd, normal piaci helyzetben is jel-
lemz6 kedvez6 tulajdonsagok. Masrészt az elmult évben a koronavirus-jarvany okozta bizonytalan
gazdasagi kornyezetben még fontosabba valt az arany értékmegérz6 tulajdonsaga.

A magyar aranytartalék méretét tekintve a nemzetkozi rangsor felsé harmadaba keriilt a tartalék
novelését kovetSen. Az aranytartalék mérete historikusan magas szintre emelkedett a 2021-es va-
sarlast kovet6en, utoljara a '80-as évek kdzepén volt 70 tonna felett. Eddig Magyarorszag az arany-
tartalékok mérete alapjan az 56. helyen allt a nemzetkdzi rangsorban az IMF és World Gold Council
statisztikai alapjan. Az aranytartalék novelését kovet6en Magyarorszag varhatéan a 36. helyre ug-
rik az aranytartalék méretét tekintve a tobbi jegybank aranykészletének valtozatlansagat feltéte-
lezve (1. tablazat).

3/6



1. tablazat: Magyarorszag elhelyezkedése a nemzetkozi és kelet-kdzép-eurdpai régids
rangsorban az aranytartalék mennyisége alapjan

Aranytartalék Aranytartalék
Orszag mennyisége Orszag mennyisége
(tonna) (tonna)
1. |USA 8133 1 Lengyelorszag 229
2. | Németorszag 3362 2 Romania 104
3. |Olaszorszag 2452 3 Magyarorszag (2021. marc.) 94,5 A
4. | Franciaorszag 2436 3. | Bulgaria 41 :
5. | Oroszorszag 2295 4 Szerbia 36 |
6. |Kina 1948 5. | Szlovékia 32 :
Magyarorszag 1
7. | Svéjc 1040 6. | (2018. okt. - 2021. febr.)
8. |Japan 765 7. | Ukrajna 26
9. |India 677 8 Csehorszag 9
10. | Hollandia 612 9. | Lettorszag 7
10. | Litvania
36. | Magyarorszag (2021. marc.) 94,5 11. | Szlovénia 3
Esztorszag 0,2
Magyarorszag
(2018. okt. — 2021. febr.) . | Horvatorszag 0
Régios atlag 40
Nem-euroovezeti régios atlag 59

Forrds: World Gold Council (2021. mdrcius), IMF

Az aranytartalék novelését kovetSen a kelet-kdzép-eurdpai régioban Magyarorszag rendelkezik
a legmagasabb egy f6re juté aranytartalékkal. A kelet-k6zép-eurdpai régié allamai atlagosan 40
tonna aranyat tartanak. A novelést kovet6en a magyar aranytartalék mennyisége tébb mint dup-
laja lesz a régids atlagnak, de jelent6sen meghaladja a nem-eurodvezeti kelet-kdzép-eurdpai jegy-
bankok aranytartalékainak atlagat is. Az orszag egy f6re jutd aranytartaléka 0,1 unciarél 0,31 unci-
ara emelkedett, igy a kelet-k6zép-eurdpai régiéban mostantdl Magyarorszag rendelkezik a legma-
gasabb egy fére jutd aranytartalékkal (2. tablazat).
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2. tablazat: Magyarorszag elhelyezkedése a nemzetkozi és a kelet-k6zép-eurdpai régios

rangsorban egy fére juté aranytartalék alapjan

Orszag Uncia/f6 Orszag Uncia/f6
1. Svajc 3,86 1 Magyarorszag (2021. marc.) 0,31 f
2. Curagao és Sint Maarten 2,03 1 Lengyelorszag 0,19 :
3. Libanon 1,35 2 Bulgaria 0,19 |
4, Olaszorszag 1,30 3. Szlovakia 0,19 :
5. Németorszag 1,30 4 Romania 0,17 :
6. Portugalia 1,21 5 Szerbia 0,13 |
7. Franciaorszag 1,20 6 Lettorszag 0,11 :
Magyarorszag (2018. okt. - 2021. 1
8. Hollandia 1,15 . febr.)
Ausztria 1,00 8. Litvania 0,07
10. |Aruba 0,94 9. Szlovénia 0,05
10. | Csehorszag 0,03
4 | 26. Magyarorszag (2021. marc.) 0,31 11. | Ukrajna 0,02
: Esztorszag 0,00
Magyarorszag (2018. okt. -
2021. febr.) . | Horvatorszag 0,00
Régids atlag 0,10
Nem-eurodvezeti régios atlag 0,10

Forrds: World Gold Council, ENSZ, National Population Clock

Az arany szerepe a 21. szazadban

Az arany a nemzetkozi tartalékokon beliil egy olyan hosszutavu befektetés, amivel a jegybankok

a nemzetkozi kdrnyezet bizonytalanabba valasara és a pénziigyi rendszer jelenleg is zajloé atala-

kuldsara is felkésziilhetnek. A jegybankok szamdra az arany hosszutavon mérheté kedvez6 tulaj-

donsdagai fontosak, aminek megfelel6en az MNB dontését is kizardlag a hosszutavu stratégiai célok

befolyasoltdk. Az aranytartalék tartdsat és novelését tamogaté legfontosabb stratégiai szempon-

tok egyrészrél az arany tradicionalis tartalékeszkoz szerepébdl, masrészrél pedig a nemzetkozi gaz-

dasagi, pénzligyi és geopolitikai kornyezet utdbbi idészakban érzékelhet6 bizonytalanabba valdsa-
bdl adédnak.

Az arany egyike a jegybankok altal széles korben hasznalt tartalékeszk6zoknek, valsagok
elleni védvonal szerepét betolts instrumentumként.

A torténelem tanulsaga, hogy az arany a nemzetkdzi kérnyezet bizonytalanna valasakor, a
kockazatkerilés idGszakdban és véalsaghelyzetben menedékeszkézként viselkedik, ezaltal
noveli az orszag ellenalloképességét a valsagokkal és piaci turbulenciakkal szemben.

Fizikai arany esetén valsaghelyzetben sem szembesiil hitelkockazattal a jegybank, szem-
ben az egyéb tartalékelemekkel, ahol ez is egyike a kezelend6 kockazatoknak.
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e Az arany a nemzetkozi tartalékok részeként diverzifikacids szereppel bir: a tartalék kon-
centracidjanak csokkentésével segiti a tartalék pénziigyi kockazatainak porlasztasat, amely
csokkenti az orszag sériilékenységét és javitja a kilsé megitélését.

e Afizikai arany normal piaci helyzetben is stabilizacids szereppel bir. Kedvezé tulajdonsaga-
inak kdszonhet6en az arany jelentés gazdasagstratégiai eszk6z, amelynek tartasaval, fel-
halmozasaval a jegybank képes az orszaggal szembeni bizalom erdsitésére belfoldon és kiil-
foldon egyarant.

e A kormanyok gazdasagélénkité programjai és az ezzel parhuzamosan korabban nem latott
szintekre emelkedd allamaddsagok miatt fokozodnak a globalis inflacio tartés felfutasaval
kapcsolatos félelmek. Ezen folyamatok mellett az arany értékmeg6rz6 szerepe emelked-
het.

e A gazdasagtorténet eddigi példait és tanulsagait figyelembe véve lathato, hogy a pénz for-
radalmi atalakulasakor az arany is fontos szerephez jut. A pénziigyi rendszer jelenleg zajlo
evolucidja — ami egyike a 21. szdzad gazdasagi-pénziigyi kornyezetét alakité megatrendek-
nek — varhatdan noveli az arany jelent6ségét a jegybankok tartalékkezelésén beliil.

Osszességében az aranytartalék tébb mint pénziigyi befektetés, az MNB nemzetstratégiai meg-
fontolasok alapjan, hosszutavu stabilizacios szempontokat figyelembe véve dontott az aranytar-
talék megharomszorozasa mellett.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2021. dprilis 9-én.”
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