Ladanyi Sandor — Paulik Eva
Egy uj aranykor kezdete?

Hazatért a tizszeresére novelt magyar aranytartalék

A Magyar Nemzeti Bank hosszutdvu nemzetstratégiai célokat szem elétt tartva tizszeresére névelte
az orszdg aranytartalékat, amely hatdrainkon beliil tdrolva tdmogatja Magyarorszdg pénziigyi sta-
bilitdsdt. A hazai aranytartalékok mérete a 90-es évek elején a nemzetkézi 6sszevetésben alacsony-
nak tekinthetd 3 tonndra csékkent, majd ezt kévetéen tébb mint negyed évszdzadig vdltozatlan
szinten maradt. Az elmult években a vdltozo jegybanki, gazdasdgi és geopolitikai folyamatok hatd-
sdra az aranytartalék megitélése mddosult, az arany szerepe szamos orszagban felértékel6dott. Az
MNB a régids orszdgok aranytartalékainak szintjéhez valo felzdrkdzdst, illetve az aranytartalék tér-
ténelmi, a Il. vildghdborut kévetd konszoliddcids, pénziigyi stabilizdcids idészakot jellemzé szintjé-
nek helyredllitasdt tizte ki célul. Mindkét cél teljesiilésével 6sszhangban dll a teljes dllomdny 31,5
tonndra torténd emelése, amelyhez sziikséges vdsdrldsokat a jegybank az elmult hetekben sikere-
sen végrehajtotta. Ezzel az aranytartalék nemzetkézi tartalékokon beliili ardnya a régids, nem-eu-
roévezeti orszdgok dtlagdval azonos szintre keriilt. Utolso Iépésben megtértént a teljes aranytar-
talék hazaszdllitdsa. A készletek hazaszdllitdsa illeszkedik mds nemzeti jegybankok (osztrdk, hol-
land, német) hasonld déntéseinek sordba.

Az aranytartalék helyredllitdsa, illetve hazai tdroldsa tébb elénnyel is bir. Az arany tovdbbra is tra-
diciondlis tartalékeszkéz, ami diverzifikdcios, kockdzati koncentrdcidt csékkent6 hatdsokkal bir a
nemzetkézi tartalékok egészét tekintve. Ezen feliil gazdasdgstratégiai szerepet is betélt, mivel eré-
siti az orszdggal szembeni bizalmat mind belféldén, mind kiilféldén. Az itthoni tdrolds biztositja a
tartalékelem hitelkockdzatmentes jellegét. Szintén fontos szempont, hogy sulyosabb pénziigyi val-
sdgok esetén az arany pénziigyi szerepe ujra feler6sédhet, potencidlis menedékeszkbzként javitja a
tartalékmegfelelést, néveli az orszdg kiilsé sokkokkal szembeni ellendlloképességét.

Az arany torténelmi szerepe

A jelenlegi pénziigyi rendszer kialakuldsa soran az arany szerepe fokozatosan, tobb lépésben ér-
tékel6dott at. Az arany torténelmi szerepét a pénzfunkcidkat jol betolté tulajdonsagainak koszon-
hette. Az egyes nemzeti, nemzetk6zi monetaris rendszerek kialakuldsanak id6szakdban, majd hosz-
szU évszazadokon keresztiil a gazdasagi szerepl6k elismerték pénzként, mivel tartdssag, oszthaté-
sag jellemzi, belsé értékkel rendelkezik, és a gazdasagi folyamatok méretéhez megfelel6 likviditas
is rendelkezésre allt belSle. Az arany, limitalt mennyiségébdl addddan, megteremtette a pénzrend-
szer alapjat jelent6 bizalmat.

Az elmult évszazadokban az arutermelés és vilaggazdasag méretének bdviilésével fokozatosan
relativ pénzhiany alakult ki, egyre nagyobb szerepet kaptak a pénzhelyettesit6k, mivel az arany

termelése nem volt korlatlanul bévithetd. A kézépkor végétdl kezd6dGen egyre elterjedtebbé val-
tak az 6nmagukban értéktelen pénzhelyettesiték, melyeket aranyra lehetett valtani, és amelyek a



nemesfémekkel egyiitt toltotték be a pénzfunkcidkat. Haboruk, sulyos gazdasagi egyensulytalan-
sagok és valsagok idején azonban, amikor tobbletpénzre volt sziikség, a kormanyok arra kénysze-
riltek, hogy felfliggesszék a forgalomban levé pénz mennyiségének aranyhoz vald kotottségét
(aranystandard, majd Bretton Woods-i rendszerek felbomldsa).

Ezt a torténelmi Iéptékkel mérve relative ijonnan kialakult jelenséget nevezziik teremtett pénz-
nek, azaz olyan papirvalutanak, amely nem valthat6 be nemesfémre, de betdltheti a pénz szere-
pét, mert a kibocsaté kormany kotelez6vé teszi annak elfogadasat polgarai szamara. Az aranynak
egy adott orszag pénzrendszerét tamogatd funkcidja a teremtett pénzek fokozatos térnyerésével
parhuzamosan csokkent, a pénz stabilitdsat mar nem a nemesfémre valod fizikai bevalthatésaga,
hanem a kibocsatd orszag redlgazdasagdnak erdssége, gazdasagi-politikai stabilitasa biztositja.

Az arany monetaris funkcidinak valtozasa ellenére a jegybanki miikodésben tovabbra is relevans
szerepet jatszik: az dsszesitett jegybanki aranytartalék a globalis devizatartalék csaknem 12 sza-
zalékat teszi ki. Az IMF adatbdzisa szerint a teljes, IMF szdmara jelentett devizatartalék mérete
11482 milliard dollar volt 2018 masodik negyedévének végén, melybdl az aranytartalékok értéke
1359 millidrd dollar a World Gold Council adatbazisa alapjan.

Az elmult években a valtozo jegybanki, gazdasagi és geopolitikai folyamatok hatasara az arany-
tartalék megitélése mddosult, az arany szerepe szamos orszagban felértékel6dott. A 2008-as val-
sag ota, f6ként az utdbbi években megfigyelhets fordulat, hogy a jegybankok — elsGsorban a felto-
rekv6 gazdasagok esetében — nettdé aranyvasarléként jelennek meg az arany piacan. Az aranytar-
talék ndvelése mogott nem csak befektetési, hanem szélesebb értelemben vett gazdasagstratégiai
szempontok is allnak: az arany normal piaci kortiilmények mellett meglévé bizalomerdsitd szerepe
valsaghelyzetben tovadbb er6sddhet. A vildggazdasagban az elmult években kialakult geopolitikai
feszliltségek ugyancsak felértékelték az arany szerepét, hitelkockazatmentes eszkdozként nem fligg
egyetlen kibocsatdétol sem, igy diverzifikdlja a nemzetkozi tartalékokat.

Az aranytartalék tartasanak elényei

A jegybanki aranytartalék tartasanak és novelésének szamos elénye van. Mindezek figyelembe-
vételével a Magyar Nemzeti Bank az aranytartalék helyreallitasa mellett dontétt. A dontést ta-
mogatd legfontosabb érvek az aldbbiakban foglalhaték 6ssze réviden:

1) Az aranytartalék — kiemelt torténelmi szerepének csokkenése mellett — tovabbra is hasz-
nalt tradicionalis tartalékeszkoz, sulyos valsagok elleni védvonal szerepét betoltd instru-
mentum, vagyonelem.

2) Az arany mint a nemzetkozi tartalék része diverzifikacios szerepet tolt be, csokkenti a tar-

e ses

3) Fizikai arany mint befektetési forma esetében a jegybank valsaghelyzetben sem szembesiil
hitelkockazattal.

4) Az aranynak minden gazdasagi kornyezetben van gazdasagstratégiai szerepe. Az aranytar-
talék tartasaval, felhalmozasaval a jegybank alkalmas az orszaggal szembeni bizalom
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erGsitésére mind belfoldon, mind kilféldon. Az elmult évek gazdasagi-pénzigyi konszolida-
cidjanak és monetaris politikajanak kdszonhetéen Magyarorszag pénziigyi helyzete stabil,
sérilékenysége alacsony, am az aranytartalék novelésével egy Ujabb pillérrel erésithet6k
meg az orszag pénzigyi fundamentumai.

5) A globalis pénziigyi rendszer érdemi atalakuldsa, rendszerszintii valsaga esetén az arany
jelent6sége Ujra megnbhet: mélyebb geopolitikai valsagok esetén elképzelhetd, hogy az
orszagok kozotti kapcsolatokban Ujra szerephez juthat az arany és nemzetstratégiai szem-
pontbdl kiemelten fontos lehet.

6) Valsaghelyzetben az arany arfolyama potencialis menedékeszkdzként emelkedhet, ami n6-
veli a devizatartalékok értékét, igy javithatja a tartalékmegfelelést, tovabba az orszag ellen-
alloképességét a valsagokkal és piaci turbulencidakkal szemben.

Az aranytartalék tébb, mint pénziigyi befektetés, az MNB els6sorban nemzetstratégiai megfon-
tolasok alapjan, hosszu tavu, stabilizaciés szempontokat figyelembe véve dontott az allomany
novelése mellett. Az aranyat pusztan befektetési szempontbdl vizsgalva a konzervativ befektet6k
altal preferalt eszk6z6khoz képest magasabb arfolyam volatilitas jellemzi. A magasabb volatilitas
ellenére az arany tartdsa valsagos id6szakokban el6ny0s is lehet a mas befektetési eszkdzokkel vett
kedvez6 korrelacidja miatt, hiszen a tobbi eszkdz dranak esésekor az arany felértékel6dhet, ezzel
stabilizalva a tartalékok teljes értékét.

Osszességében az aranytartalék korabbi, mind regionalis, mind szélesebb nemzetkézi 6sszeha-
sonlitasban kifejezetten alacsony szintjének novelése bizalomépité hatasu. Valsag idején az
arany jo diverzifikalé eszk6z a pénziigyi piaci tartalékeszkozok mellett, ami csokkenti az orszag
sérilékenységét és javitja a kiils6 megitélését.

A globalis jegybanki aranytartalékok

Az elmult évtizedekben az aranytartalék szerepe csokkent a devizatartalékéhoz képest, a legtobb
jegybank jellemzden inkdbb pénziigyi eszkdozokben tartalékol, ugyanakkor az arany vagyonfel-
halmozasi szerepe megmaradt.

A World Gold Council® altal kézétett legfrissebb adatok alapjan jelenleg 33876 tonna arany van
a jegybankok birtokdban, a teljes jegybanki aranyallomany mintegy 70 szazalékat a 10 legna-
gyobb aranytartalékkal rendelkez6 orszag tartja, tehat erételjes koncentracid jellemzi az arany
eloszlasat. Az egyedi orszagok szintjén az USA kiemelked6en magas, 8134 tonnds aranytartalékkal
rendelkezik, amely jorészt annak kdszonhet6, hogy az orszag, illetve az amerikai dollar a ll. vilagha-
boru utén kitiintetett szerepet t6ltott be a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben. Az eurozdéna tagal-
lamai és az EKB egyiittesen 10778 tonna arannyal rendelkeznek, melyek koziil Németorszag, Olasz-
orszag, Franciaorszag és Hollandia aranytartaléka Osszesen 8870 tonnat tesz ki. Az emlitett

1 World Gold Council: Latest World Official Gold Reserves, https://www.gold.org/data/gold-reserves
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orszagok mellett még Kina, Oroszorszag és Svajc is jelentds, 1000 tonnat meghaladd aranytartalé-
kot tart (1. tablazat).

2018 els6 felében a vilag jegybankjainak aranytartaléka 263 tonnaval emelkedett, ami erés ke-
resletet mutat ezen intézményi szektor részérdl. Az utobbi évek legnagyobb aranykészlet-felhal-
mozoi Kina és Oroszorszag. Kina a 2008-as vildggazdasagi valsag kitorése dta 600 tonnardl 1843
tonnara, Oroszorszag pedig 500 tonnardl 1999 tonndra novelte az aranytartalékat. Ezen orszdgok
esetében az utdbbi években megfigyelheté dinamikus aranykészlet-felhalmozasi tendencia els6-
sorban gazdasagstratégiai okokkal magyarazhatd, amely az egyre inkabb tobb pélusiva valé vilag-
gazdasag irdnyaba torténd elmozdulas egyik jele. A folyamatosan béviil6 aranytartalék azt a képet
sugallja, hogy ezek az orszagok a vilagpolitikaban is egyre nagyobb sullyal kivdnnak részt venni. A
kozép-kelet-eurdpai térségbdl a lengyel jegybank az elmult hénapok sordn 14 tonnaval 117 tonndra
novelte aranytartalékat, amellyel a régid legnagyobb aranykészletével rendelkez6 orszagava valt.

A legujabb Jegybanki Aranyegyezményben a jegybankok kijelentették, hogy az arany tovabbra is
fontos eleme marad a tartalékaiknak, és nem tervezik jelent6sebb mennyiségii arany értékesi-
tését. Az eurdpai jegybankok aranytartalékainak alakulasat az elmult két évtizedben nagyban be-
folyasolta a folyamatosan meguijitott Jegybanki Aranyegyezmény (Central Bank Gold Agreement).
Az els6 egyezményt az IMF koordindlasaval Washingtonban irtak ald 1999-ben, az egyezmény sziik-
ségességét az aranytartalékok leépitése miatt kialakult aranypiaci turbulencidk indokoltdk. A jegy-
bankok az aranypiac stabilizdlasa érdekében 5 évre sz6l6 egyezményt kotottek, amelyben az
aranyeladdsok koordinaldsa mellett kotelezték el magukat. Az elsé egyezményt harom ujabb, 5
éves egyezmény kovette, melybdl a legutolsot 2014-ben irtak ala. Az aldirék kore folyamatosan
béviilt, amelyek egylttesen jelenleg a globalis jegybanki aranytartalék 30 szazalékat birtokoljak. Az
egyezmények is hozzajarulhattak, hogy a jegybankok részér6l mutatkozé korabbi eladdsi tendencia
megallt, s6t a legujabb id6szakot vasarlasok jellemzik.

Az aranytartalék alakulasa Magyarorszagon

A magyar aranytartalék mennyisége az elmult évszazadban a kiilonb6z6 pénziigyi rendszerek
alatt mas-mas szinteken alakult. A mdsodik vildghaboru végén az MNB 30 tonna aranykészletét,
nagy 6sszeg( devizatartalékat, valamint a Bank egyéb értékeit 1945 januarjaban az,,aranyvonaton”
Nyugat felé menekitették. A szallitmany az amerikai hadsereg kezére keriilt, melyet az amerikai
hatdsagok 1946 nyaran hianytalanul visszaszolgdltattak Magyarorszagnak. Ez akkoriban komoly
eredménynek szamitott, mivel mas orszdgok jegybankjai csak részlegesen kaptak vissza elszallitott
aranytartalékaikat. A Il. vildaghaborut kévet6 gazdasagi konszolidacid és a pénzligyi stabilitds meg-
teremtésének egyik fontos pillére volt a hiperinflaciés id6szak utan a peng6 helyett a forint beve-
zetése. Az Uj fizet6eszkoz sikeres bevezetéséhez tobbek kozott hozzajarult az aranytartalék haza-
szdllitasa is, amely egyfajta fedezetként tamogatta a pénziigyi konszolidaciot.

Magyarorszag aranytartaléka a rendszervaltas kérnyékén jelentés mértékben csékkent, miutan
az MNB akkori vezetése azt a stratégiai dontést hozta, hogy aranykészleteit a minimalis szintre
csokkenti. Ezért a nemzetkdzi aranypiacon tortént értékesitések kovetkeztében 1989 majusatdl
1992 oktdberére az MNB aranykészlete 46 tonndrdl tobb lépcsében 3 tonnara csokkent (1. dbra).
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A készlet szintje ettdl kezdve valtozatlan maradt, annak értéke pusztdn az aranyarfolyam fliggvé-
nyében ingadozott, mennyiségi valtozas nem jatszott szerepet.

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

A magyar aranytartalék mértéke mind aranyait tekintve, mind abszolut értelemben a nemzet-
kozi rangsor kozépmezdnyébe keriilt a tartalék ndvelését kdvetben. Az aranytartalék uj megcél-
zott méretének meghatdrozdsakor szamos mas tényez6 mellett a torténelmi tartalékszintek és a
régids atlag is fontos szempontot jelentett. Az aranytartalék mérete a rendszervaltas 6ta nem volt
ilyen magas, a 31,5 tonnas készlet a masodik vilaghaborut kévetd szintnek feleltetheté meg. 2018
el6tt Magyarorszag az aranytartalékok aranya, illetve mérete alapjan rendre a 97., illetve 89. he-
lyen allt a nemzetkozi rangsorban az IMF és World Gold Council statisztikdi alapjan. Az aranytarta-
lék novelését kovet6Gen Magyarorszag varhatdan a 67. helyre ugrik az aranytartalék aranyat és 55.
helyre az aranytartalék méretét tekintve (1. tdblazat).
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1. tablazat: Magyarorszag elhelyezkedése a nemzetkozi rangsorban

Nemzetkozi tarta-

Aranytartalék

Orszag l6kon beliili arany Orszag mennyisége
(tonna)

1. |USA 73,5% 1. |USA 8134
2. |Németorszag 68,9% 2. |Németorszag 3370
3. |Portugadlia 66,3% 3. |Olaszorszag 2452
4. |Hollandia 65,9% 4. |Franciaorszag 2436
5. |[Venezuela 65,6% 5. |Oroszorszag 1999
6. |Olaszorszag 65,3% 6. [Kina 1843
7. |Ciprus 62,2% 7. |Svajc 1040
8. |Gorogorszag 61,7% 8. [Japdn 765

9. |Tadzsikisztan 60,7% 9. [Hollandia 613

10. |Franciaorszag 58,5% 10. [India 573

Magyarorszag

llllllllllllllllllllll*

96. |Brazilia 0,7% 96. |Haiti 2
97. Magyarorszag 0,4% 97. |lemen 2
98. [Egyesiilt Arab Emirségek 0,3% 98. |Albania 2
99. |Csehorszag 0,2% 99. |Salvador 1
100. [Hongkong 0,0% 100. [Suriname 1

Forrds: World Gold Council (2018. oktdber)

IIIIIIIIIIIIIII>

A magyar aranytartalék aranya annak novelését kovet6en megfelel a nem-eurozénas régios or-

szagok atlaganak. A nem-eurodvezeti kozép-kelet-eurdpai jegybankok atlagosan a tartalék 4,4 sza-

zalékat fektetik aranyba, tobben kozullk fizikai formaban taroljak aranykészleteiket (2. tdblazat).
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2. tablazat: A kozép-kelet-eurdpai orszagok aranytartalékanak mérete

Orszag Aranytart(allf:n?)e nnyisége Tartalékon beliili arany
1. Lengyelorszag 117 3,9%
2. Romania 104 10,0%
3. Bulgaria 40 5,6%
4, Szlovakia 32 27,0%
oo Ivogrorsie | s [ e
5. | Ukrajna 24 5,4%
6. Szerbia 20 5,7%
7. Csehorszag 9 0,2%
8. Lettorszag 7 5,7%
9. |Litvania 6 4,8%
10. [Szlovénia 3 14,3%
11. ‘ Magyarorszag ‘ 3,1 ‘ 0,4%
12. |Esztorszag 0,2 3,0%
13. [Horvatorszag 0 0%
Régios atlag 30 7,1%
Nem-eurodvezeti régids atlag 44 4,4%

Forrds: World Gold Council (2018. oktober), IMF

Az MINB elsé |épésben a mar birtokdban |év6 3 tonnas aranytartalékot szallitotta haza 2018 elején.
Ezt kdvetGen a Monetdris Tandcs az aranytartalék megtizszerezésérdl dontott, ami idén Gsszel meg
is tortént. Az utolso lépés az Ujonnan megvasarolt teljes aranykészlet hazaszallitdsa volt. Ezzel le-
zarult az aranytartalék helyreallitdsanak folyamata, Magyarorszag 31,5 tonnas aranytartaléka Ujra
itthon talalhaté.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. oktdber 30-dn.”
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