Kolozsi Pal Péter

Amire nyugodt szivvel biiszkék lehetiink -
Tényszerlien és csusztatasok nélkiil az aranytartalékrol

Az utébbi harom évben a Magyar Nemzeti Bank legnagyobb figyelmet kapott donté-
sei kozé tartoztak az aranytartalék novelését érint6 lépések. A jegybank 2018 okto-
berében el6bb megtizszerezte, majd 2021 tavaszan pedig Ujbdl megharomszorozta
Magyarorszag aranykészleteit. igy ma hazank aranytartaléka mar 94,5 tonnat tesz ki.
Torténelmi |épésekrdl van szd. Az aranytartalékunk nagysaga tekintetében Magyar-
orszag a lista aljardl a kelet-kozép-eurdpai régid élmezényébe keriilt. Ma az MNB
aranytartalékabdl minden magyar allampolgarra 0,31 uncia jut, ami a legmagasabb
érték a kelet-kozép-eurdpai térségben.

Az MINB torténetét végig kiséri az arannyal valo szoros kapcsolat. A nemesfém alta-
laban fontos szerepet toltott be a hazai pénzligypolitikdban, ugyanakkor voltak id6-
szakok, amikor , hatat forditottunk” neki. Aranytartalékunk kezelésének valédi hései
is voltak. A masodik vildaghaboru végén a magyar aranyvonat 6rzéi és kiséréi az éle-
tuket kockaztattak aranykészletiink megvédése érdekében. Tettlikkel fontos szere-
plk volt abban, hogy a kés6bb visszakapott aranytombok fedezetként tamogathat-
tak a haboru utani pénzigyi konszolidaciét az Uj fizet6eszkoz, az idén 75 éves forint
bevezetésekor. A masik végletet a rendszervaltozas éveinek jegybanki vezetdi jelen-
tették, akik eladtdak a magyar aranykészletet és igy hazank aranytartaléka tobb lép-
cs6ben 46 tonnardl 3,1 tonnara apadt. Errél a szintrél kellett az MNB-nek 2018-ban
és 2021-ben visszaépiteni az aranytartalékot.

A hazai kozpolitikai vitakat figyelemmel kisérék nem lepédhettek meg azon, hogy a
torténelmi aranykészlet helyredllitdsanak és az aranytartalék nemzetkozi trendekhez
illeszkedd felépitésének az altalanos 6rom mellett kritikusai is akadtak. A leghango-
sabb kritikusok egyike épp a Magyar Nemzeti Bank korabbi elnoke, Suranyi Gyorgy.
Allaspontjanak kiegyensulyozottsagaval és a pdrtatlansagaval kapcsolatban persze
sokat elarul, hogy Suranyi Gyorgy épp akkor volt az MNB els6szamu vezet6je, amikor
az aranytartalék fent emlitett eladasa befejez6do6tt, a magyar aranykészletek nagy-
saga pedig mélypontra sillyedt.

Ezen torténeti tényt ismerve mar nem is okozhattak meglepetést Suranyi Gyorgy
2021. augusztus 25-én megjelent cikkének gondolatai. Az irds sajnos Ujra bebizonyi-
totta, hogy megalapozatlan vélekedésekre és félrevezet§ féligazsagokra nem lehet
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alapos és valds elemzést épiteni, és szerencsésebb lett volna ezuttal is a tényekbdl
kiindulni. De nézzik meg részletesebben, mik is a megfogalmazott kritikdk — és
mennyire alljdk meg a helylket a valdsag szlrGjében!

Suranyi Gyorgy egyik kritikdja az aranyvasarlassal szemben, hogy az arany ,,nem ka-
matozd eszkdz”. Az aranytartalék valéban nem kamatozik, de ez a jelen hozamkor-
nyezetben inkabb pozitivum! A jegybankok altal a devizatartalékban tartott j6 miné-
sitésl euro befektetések hozamai az elmult 6t évben negativ tartomanyban mozog-
tak. Mit jelent ez a gyakorlatban? Annyit, hogy csak ezekbe a kotvényekbe fektetve
kevesebbet kaptunk volna vissza lejaratkor, mint amekkora 6sszeget eredetileg be-
fektettlink. Az elmaradt kamateredmény tehat alacsony hozamkdrnyezetben nehe-
zen tekinthetd az arannyal szembeni valds érvnek.

Raadasul az arany arfolyama az elmult években kiemelten jdl teljesitett: egy uncia
arany arfolyama 2018-ban 1200 dollar kordl allt, jelenleg 1800 dollar felett alakul. Ez
az arfolyamndvekedés és az arany befektetésen elért kézel 140 milliard forintos re-
alizalt nyereség tette lehetévé, hogy az MNB 2020 aprilisaban 250 milliard forintot
fizetett be osztalékként a koltségvetésbe. A jelentds koltségvetési tobbletforrds az
allam mozgdasterének novelésén keresztll hozzajarult a koronavirus-jarvany okozta
valsag sikeres kezeléséhez is, azaz a gazdasag Ujrainditasat célzd intézkedések egy
részének finanszirozasa is az aranytartaléknak készénheté.

Az arany ugyanakkor elssorban nem csak az elmult id&szaki teljesitménye miatt joé
befektetés. A régi befektetbi bolcsesség is azt mondja, hogy nagy hiba minden tojast
egy kosarban tartani. Ha megbillen a kosar kdnnyen minden 6sszetérhet. Hasonldan
gondolkodnak a tartalékkezel6k is, akik olyan portfoliok Osszeallitasan dolgoznak,
amely 0sszességében hoz jo teljesitményt alacsony kockazat mellett. Amikor ,bebo-
rul az ég” és a piacok tobbsége esik, akkor az aranyar jellemzéen emelkedik. Ez azt
jelenti, hogy csupan kockazatmenedzselési szempontbdl is lehet helye az aranynak
egy portfolio-szemléletl befektetési stratégiaban, ahogy ez az MNB esetében is
fennall.

|II

Az idézett cikk szerint az aranytartalék tarolasa és 6rzése ,,sok pénzbe keril”. Termé-
szetesen ez is tévedés. Bar az MNB a fizikai arany taroldasanak és 6rzésének koltsége-
ivel kapcsolatban hivatalos informaciot nem oszt meg, de az aldbbiak egyszer(i végig
gondoldsaval viszonylag gyorsan képet kaphatunk a kapcsolddd koltségek nagysag-
rendjér6l. Az MNB szamos nagy jegybankhoz hasonldan itthon tarolja az aranytom-

boket. Hazai taroldas esetén a jegybankok jellemz6en olyan biztonsagos
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objektumokat haszndlnak, melyek az aranytartalék nélkul is 6rzés alatt allnak, igy jel-
lemz8en a belfoldi tarolasnak mar nincs vagy alacsony az addicionalis koltsége.

Kidlonosen félrevezetd, hogy Suranyi Gyorgy sajat alldspontjanak aldtamasztasara
csak olyan nemzetkozi példakat emlit, amely alapjan csak a fejletlen és fejl6d6 vilagot
jellemzi az aranyvasarlas. Ez azonban nem igy van, az elmult években ugyanis az
arany nemzetkozi tartalékon beliili szerepe globalisan is tovabb er6sodott. A jegy-
bankok arany iranti kereslete rekordmagassagu volt 2018-ban (656 tonna), majd
2019-ben is (669 tonna), és bdr a 2020-as kereslet mérsékl6dott (273 tonna), a jegy-
bankok tovabbra is aranyfelhalmozdként voltak jelen a piacon. A kelet-k6zép-eurd-
pai allamok kozil Lengyelorszag volt a legmeghatdrozébb aranyvasarld, ezzel meg-
er@sitve poziciojat, mint a régio legnagyobb aranykészletével rendelkez6 orszaga. A
lengyel jegybank 2018-2019-ben nagyoOsszegl aranyvasarlasokat hajtott végre,
amelynek keretében Osszesen 125,7 tonnaval novelte aranytartalékat. A lengyel
jegybank jelenleg 231,8 tonna aranyat tart, melynek kozel felét, mintegy 100 tonna
aranyat haza is szallittattak. Az is beszédes, hogy az idei év legnagyobb aranyvasar-
lasa Magyarorszag mellett a fejlettség tekintetében éllovas Japanhoz (80,8 tonna)
kothetd.

Az aranyvasarlasok népszer(ivé valasa mogott végezetiil egy olyan tényez6t is indo-
kolt kiemelni, ami ugyan az arany egyik legfontosabb tulajdonsagabdl adddik, Sura-
nyi Gyorgy érvelésébdl mégis kimaradt. Ez pedig az, hogy az arany hitelkockazatmen-
tes eszkoz. Az arany az allampapirokkal — és mas addssaginstrumentumokkal —szem-
ben nem egy partnerrel szembeni kovetelést testesit meg, ezért mentes mind a hitel-
, mind a partnerkockazattol. Ez kiilonosen fontos most, hogy az elmult masfél évben
a virus elleni védekezés és a vilagjarvany okozta gazdasagi valsag kezelése kovetkez-
tében az dllamaddssagok jelentésen megemelkedtek. Az allamhaztartasi hiany és az
allamaddssag tartds emelkedése pénzigyi stabilitasi kérdéseket vet fel a vilagban,
amely id6vel a hitelmindsitésekben is megjelenhetnek és az eszkdzosztalyok atstruk-
turadlddasat okozhatjak. Azt is érdemes észben tartani, hogy a gazdasagtorténelem
azt tanitja, a nagyra n6tt addssaghegyek idérél-idére le is omolhatnak, amire ugyan-
csak érdemes a portfolid-diverzifikacié soran készilni.

Osszességében hosszUtavi nemzetstratégiai célokat szem el8tt tartva keriilt sor az
aranytartalék megemelésére. Az arany Suranyi Gyorgy allitasaival szemben hitelkoc-
kazatmentes és értékalld eszkozként hatékonyan egésziti ki a devizatartalékot, mig
potencialis menedékeszkozként a nemzetkozi gazdasagi, pénzligyi és geopolitikai
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bizonytalansag fokozddasakor, illetve esetleges valsagok idején is erGsiti az orszaggal
szembeni bizalmat, tdmogatja a pénziigyi stabilitast.

Az aranykészletek eladasa b6 harom évtizeddel ezel6tt nem véletlenil maradt fajo
emlék sokakban. Mostanra azonban az MNB sikeresen visszaépitette az aranytarta-
lékot. Ez az utébbi évek egyik olyan eredménye, amire — fanyalgas helyett — joggal
lehetlink buszkék.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdgban 2021. szeptember 6-dn.”
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