Palotai Daniel — Veres Istvan

Aranytartalék: régi-uj utat jarnak a jegybankok

Gazdasdagtérténeti szempontbdl is egy jelentls bejelentésre keriilt sor az elmult napokban, mely-
nek értelmében a Magyar Nemzeti Bank vezetésének dontését kdvetben hazahozatalra kertiilt
Magyarorszdg aranytartaléka. A jegybank egy nemzetkézi trendbe illeszked6 déntést hozott, te-
kintettel arra, hogy a nemesfém nemcsak egy tradiciondlis tartalékeszkéz, hanem ismételten és
egyre inkdbb gazdasdgstratégiai szereppel is bir. Az aranytartalék — és annak fizikai formdban
torténd orszdgon beliili birtokldsa — nemcsak szélsGséges piaci kérnyezet esetén télthet be védvo-
nal és stabilizdcids szerepet, hanem normdl idészakban is biztonsdgi- és bizalomerdsité tulajdon-
sdggal rendelkezik. Jelen irdsunkban az MINB aranytartalékdnak alakuldsa mellett bemutatjuk azt
is, hogy a tdrgyalt nemesfém milyen térténelmi funkciokkal rendelkezik, valamint, hogy milyen
szerepet télt be a jegybanki tartalékokban, kiil6nés tekintettel a fizikai formdban térténd orszd-
gon beliili tdroldsdnak felértékelGdésére.

Az arany torténelmi szerepe

Az arany, a misztikus sarga fém évezredek 6ta az emberek vagyainak targya, részben szépsége,
részben a birtoklasaval jard gazdagsdg képzete miatt. A vildg szamos orszagaban |éteznek olyan
tradiciok, melyek hatalmas jelent8séget tulajdonitanak az aranynak a tartalék- és kincsképzésben.
Az aranybdl késziilt ékszerek is kettés funkcidval rendelkeznek: ékszerként diszitenek és egyben
jelentds értékhordozé és értékmegdrzé szerepet is képviselnek.

Gazdasagpolitikai szempontbdl az aranynak bizalomerésit6, a gazdasagi stabilitast noveld szerepe
van. Ez igaz mar normal korilmények kozott is, de kilonOsen igaz szélsGséges piaci- és valsag-
helyzetekben, avagy nagyfoku (geo)politikai bizonytalansagok idején, amikor még inkabb felérté-
kel6dnek a gazdasagstratégiai szempontok, illetve az arany menedékeszkdz statusza. Ahogy Alan
Greenspan fogalmazott még az amerikai jegybank elndkeként egy 1999-es képvisel6hazi bizottsa-
gi meghallgatdsan: , A fedezet nélkili pénzt in extremis senki nem fogadja el, az aranyat viszont
igen. A vilagban az arany a végsé fizetési eszkdz funkcidt tolti be.”.

Az aranyat fizikai tulajdonsagai, mint magas olvadaspontja és korrézidnak, égésnek valé ellenalla-
sa gyakorlatilag megsemmisithetetlenné teszi. Kémiailag igen ellendlld, ugyanakkor kell6en puha
ahhoz, hogy jél megmunkalhatd, oszthatd, nyujthatd legyen. Ezen tulajdonsagai miatt az arany
Ujra- és Ujra felhasznalhatd: a torténelem sordn kibdnyaszott aranymennyiség nagy része még
mindig fellelhets, mindig Ujabb formaban keril felhasznalasra.

A fenti tulajdonsagok miatt az arany évezredeken keresztiil toltott be kilonb6z6 pénzfunkcidkat:
forgalmi, fizetési, felhalmozdasi és értékméré funkcidt is ellatott. Igazan kdzponti szerepet az
1800-as évek masodik felében kialakult aranystandard rendszerben kapott, amit az aranyterme-
lés 1850-et kovet6 felfutasa tett lehetévé. Ekkor a rendszerben résztvevs orszagok vallaltak, hogy
a nemzeti valutdjukat rogzitett arfolyamon valtjdk at aranyra, amihez a sziikséges fedezetet a
jegybankok tartottak aranytartalékként.



A Il. vildghaboru utan kialakitott un. Bretton Woods-i rendszerben is jelents szerepet kapott az
arany. Ekkor az egyes nemzeti bankok mar nem, csak az Egyesiilt Allamok jegybankja vallalta az
aranyra valé atvalthatdsagot, viszont azt fix, 35 dollar/uncias arfolyamon. A rendszerben kialaku-
16 fizetési mérleg egyensulytalansagok végiil ahhoz vezettek, hogy az Egyesiilt Allamok egyoldalu-
an megszlintette az aranyra vald atvalthatdsagot.

Mig az aranystandard és a Bretton Woods-i rendszerben a stabil aranyarfolyam volt jellemzé,
addig az 1970-es években a szabadpiacon meginduld felvasarlds hatdsara 1973-ra az arany mar
110 dollarba kerilt. 1976 és 1980 kozott az ar egészen 850 dollar/uncidig emelkedett a két olajar-
robbands (1973 és 1979), az azt koévet6 inflacids sokk, valamint két nagy horderejli geopolitikai
esemény, az afganisztani szovjet invazidé és az irdni iszlam forradalom hatasdra. 1982-re a piaci
helyzet rendez6dott, és az ar 300-400 dollar kozott stabilizalddott, majd 1990-2000 kdz6tt a 260-
400 dollaros savban folyt a kereskedés. Az emelked6 trend 2001-ben indult. Ekkor még csak ke-
vesen szamitottak arra, hogy az ezt kévet6 4 évben az arany arfolyama dollarban kifejezve kozel
duplajara emelkedik. 2001-ben még 292 dollar, 2005-ben 500 dollar volt az arany aranak éves
csucsa. Az aranyar toretlenlil emelkedett a kévetkezé években, majd a 2008-as pénzligyi valsag
hatasara szaguldasba kezdett, és 2011 szeptemberében az 1920 dollar/uncias historikus cstcson
tet6zott.

1. abra: Az arany arfolyamanak alakulasa (USD/uncia)
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Arany a jegybanki tartalékokban

Az arany monetdris funkcidjanak megsz(inésével a fejlett orszagok jegybankjai elkezdtek az
aranyra, mint befektetési eszkdzre tekinteni. A viszonylag stabil makrogazdasagi helyzetben nem
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érezték annyira sziikségét az arany adta biztonsagnak, a gazdasagi fellendiilés idGszakdban az
arany ,biztos menedék” funkcidi kevésbé voltak vonzdak az ezredforduld el6tt. Mindazonaltal az
aranytartalékok méretiikb6l adéddan, tulsagosan is meghatarozé szerepldi lettek a piacnak. Ez a
betéti piacon az aranykamatok csdkkenéséhez, a konverzids piacon pedig az arany aranak csok-
kenéséhez vezetett. Ebben az eladasi ciklusban az arany arfolyama 1999-2001 kozott érte el a
mélypontjat, és az idGszak nagy részében 300 dollar/uncias arfolyam alatt tartézkodott.

Az id6szak egyik legismertebb és legnagyobb port kavard eladasi programja az angol jegybank
(Bank of England) nevéhez fliz6dik, amely 1999 majusdban, 280 dollaros aranydr mellett jelentett
be, hogy diverzifikacids céllal és az arany dranak tulzott valtozékonysdga miatt megvalik aranytar-
talékatdl. Jaliusra az arany arfolyama 252 dollarra esett.

Az arfolyam esésének és a piacok destabilizalédasanak oka altaldban is a kiilonb6z6 eladasi prog-
ramok koordinalatlansaga volt. A piaci szerepl6k nem tudtdk, hogy mikor és milyen mennyiséggel
jelennek meg a jegybankok, nem lehetett el6re kalkuldlni a kindlat alakulasat. Az hozott csak vé-
glil megnyugvast, hogy az érintett jegybankok 1999-ben aldirtak egy 6t éves megallapodast
(Central Bank Gold Agreement, réviden CBGA, azaz Jegybanki Arany Megdllapodas), amelyben
kotelezettséget vallaltak, hogy kollektiven a kévetkez6 6t évben nem adnak el dsszesen 2 ezer
tonndnal, azaz évente 400 tonnanal tobb aranyat. Ezzel egy fontos bizonytalansagi tényez6 szlint
meg, ami segitett az drfolyam stabilizalasaban.

2. abra: Jegybanki aranyeladasok a Jegybanki Arany Megallapodasok (CGBA) keretein be-
lal
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A megallapodast azéta 6t évente meguijitjak. A masodik ciklusban az éves limitet megemelték 500
tonnara, és egy ideig Ugy is tlint, hogy ezt is ki fogjak haszndlni a jegybankok, azonban id6kdzben
,belitott” a 2008-2009-es pénziigyi valsag, ami alapjaiban irta 4t a jegybankok magatartasat, illet-
ve az aranyhoz vald viszonydat. Az eladasok tteme el6bb csokkent, majd gyakorlatilag megdllt.
Legutdbb 2014-ben irtdk ald a negyedik megallapodast (un. ,,CBGA4”), és ebben mar nem is alla-
pitottak meg éves limitet, hanem a résztvevé jegybankok — immadron tébb mint hisz intézmény —
kozleményben fejezték ki, hogy nem is szdndékoznak aranyat eladni.

A fenti statisztikdk a Megallapodast aldiré fejlett jegybankok magatartasat tiikrozik, és nem adnak
teljes képet a jegybanki aranytartalékok valtozasardl. Az érintett orszagok torténelmileg ugyanis
jelent6s mennyiségli arannyal rendelkeztek, amely az aranystandard rendszer fenntartdsahoz
elengedhetetlen fedezetként szolgdlt. Szdmukra mar az aranyeladasok leallitasa is elegendd [épés
lehet, hiszen még igy is 6k birtokoljak a vildg aranytartalékainak nagy részét. A feltérekvd régio-
ban azonban szdmos olyan orszdg van, amely nem volt a rendszer része, és korabban nem is hal-
mozott fel jelent6s aranytartalékot.

Az elmult id6szakban Oroszorszag és Kina aranytartalékai mutattak dinamikus novekedést. Sza-
mukra az arany felhalmozasa stratégiai jelent6ségUi, az amerikai dollartdl valo fluggetlenség jelké-
pe, egyben a sajat politikai sulyuk novekedését szimbolizalé folyamat is.

3. abra: Oroszorszag és Kina aranytartalékainak alakulasa (tonna)
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A valsag nemcsak abban a tekintetben hozott valtozast, hogy a jegybankok felhagytak az arany-
tartalékaik felszamolasaval. A masik, taldan még szimbolikusabb valtozas, hogy az elmult években
szamos orszag hatarozott aranytartalékanak hazaszallitasardl. Altaldnossagban elmondhatd, hogy
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ezen orszagok kozul tébb esetben politikai, néhanyban pedig civil kezdeményezés all a kbvetelés
mogott, magyarazatként pedig minden esetben a nemzetkozi pénziigyi rendszer iranti bizalmat-
lansag, illetve a kilfoldi tarolassal kapcsolatos kockazatok fogalmazddtak meg.

Az egyik legnagyobb visszhangot kivalté kezdeményezés a német jegybankhoz kot6dik. A Bun-
desbank 2013 janudrjaban jelentette be, hogy Uj taroldsi koncepcidja jegyében 2020-ig az arany-
tartalékdnak felét sajat trezorjaiba kivanja hazaszallitani. Az aranytartalék hazaszallitasa a terve-
zettnél korabban megvaldsult, 2017-re Németorszagba kerllt a német aranytartalék tobb mint
fele. A hazai tarolasnal az ingyenes tarolas és a pénziigyi rendszer iranti hazai bizalom kiépitése és
fenntartasa voltak a fontos szempontok.

Hasonlé stratégiat valdsit meg az osztrdk jegybank is. A 280 tonna aranytartalék felét tervezik
részben az Osztrdk Nemzeti Bank, részben pedig az Osztrak Pénzverde trezorjaiban elhelyezni.
Ennek el6zménye, hogy az Osztrak Szamvevdszék kordbban kritikat fogalmazott meg az aranytar-
talék tulnyomo részének kilfoldi tarolasa miatt. Els6 Iépésként 2015. november végén 15 tonna
aranyat szallitottak haza.

Az arany az MINB tartalékaiban

A Magyar Nemzeti Bank az 1924-es alapitasatél fogva tartott aranytartalékot. Ennek mennyisége
folyamatosan novekedett a Il. vildghaboruig, amelynek a vége felé, 1945 januarjadban mintegy 30
tonna sulyu aranytombot és aranypénzt menekitettek ki az MNB ,,aranyvonattal” az ausztriai Spi-
tal am Pyhrn-be. A rendelkezésre all6 dokumentumok szerint ez a mennyiség a haboru utan teljes
értékben visszakerdilt.

Az MNB-ben fellelhetd éves és havi jelentésekbdl 1948-ig kovethets az aranytartalék alakuldsa,
1948-ban eszerint 31 tonnds mennyiséget birtokolt a jegybank. Az ezt kovet6 évekbdl nem taldl-
haté adat sem az arany-, sem a devizatartalék nagysdgara vonatkozdan. A 70-es évek masodik
felében ismét megjelentek az MNB mérlegére vonatkozd publikacidk, ugyanakkor ezekben az
arany a devizatartalékkal k6z0s soron szerepel, tehat mennyisége nem kilonithet§ el.

A levéltarban fellelhet6 iratok alapjan az a kép latszik kirajzolddni, hogy a 70-es évek folyaman
torténtek vasarlasok, ekkor — a rendelkezésre allé adatok alapjan — hozzavetdleg 40 tonnardl at-
lagosan 65-70 tonna f6lé emelkedtek az aranytartalékok, aminek mintegy 40 szazalékat az évti-
zed utolsé éveiben profit realizalasi céllal eladtak (300 dollar feletti arfolyamon). A 70-es és 80-as
években az aranytartalék jelentds valtozasat befektetési- és spekulativ megfontolasok befolydsol-
tak.

Az 1980-as évek végén sziiletett dontés arrdl, hogy az MNB aranytartalékat minimalis szintre kell
csokkenteni, amelynek donté részét igy 1989-1992 folyaman értékesitették. 1992 éta a jegybanki
aranytartalék szintje nem valtozott.
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4. abra: A Magyar Nemzeti Bank aranytartalékanak alakulasa (tonna)
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Megjegyzés: Az aranytartalék 1970-es évekbeli alakuldsdra egy megkézelité kép adhatd a korld-
tozottan rendelkezésre dllo nyilvantartdsok, adatok és levéltdri informdcidk okan.

A targyalt id6szakban az MNB vezetései az aranyra elsGsorban, mint befektetési eszkozre tekin-
tett. Mivel a nemesfém arfolyama folyamatosan mozog a nemzetkdzi piacokon, igy akar lehet
annak mozgdsara is spekuldlni. Mikozben az arany tartdsa esetében van egy masik, a befekte-
tésinél Iényegesen fontosabb szempont. Ez pedig az, hogy az arany erdésiti a bizalmat belfoldon és
kiilfoldon egyarant, és stabilitast ad a gazdasagnak. Tartasa ilyen modon gazdasagstratégiai és
nem elsGsorban befektetési kérdés.

Felmeril a kérdés, hogy az MNB altal napjainkban tartott arany mennyisége sok vagy kevés. Az
MNB aranytartalékdanak nagysdga hozzavet6leg 100 ezer uncia, ami mintegy 3 tonndanak felel
meg. Ennek értéke jelenlegi arfolyamon 130 millié dollar. Ez az 6sszeg pedig az MNB hivatalos
devizatartalékanak kevesebb, mint fél szazalékat teszi ki.

A vilag jegybankjai 6sszesen mintegy 33 ezer tonna aranyat tartanak, ami nagysagrendileg az
egyotdde annak, amit valaha a F6ldon kibanydszhattak. Az aranytartalékok nagy része a fejlett
gazdasagok jegybankjainal koncentrdldédik, ami az aranystandard rendszer oroksége, amikor az
arany a jegybankok altal kibocsatott pénz fedezete volt. Azonban mégsem csak a fejlett orszagok
tartanak aranyat, hanem az emlitett gazdasagi stabilitasi és stratégiai megfontolasbdl a feltérek-
v0 orszagok is. Amennyiben a régié orszagaival tesziink egy 6sszehasonlitast, akkor szomszédjaink
nemcsak mennyiségben, de devizatartalékaik aranyaban is tébb aranyat tartanak, mint az MNB.
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1. tdblazat: A vilag legnagyobb és a kozép-kelet-eurdpai, régios jegybankok aranytartaléka,
illetve azok aranya a jegybanki tartalékokon beliil (2018. februar)

i i i A jegybanki tartalékon beliili
Helyezés | Orszag Aranytartalék (tonna) i
arany
Egyesiilt Allamok 8.133 75,0%
Németorszag 3.378 70,2%
3. Nemzetkézi Valuta- 5 814 nal
alap
4. Olaszorszag 2.451 67,5%
5. Franciaorszag 2.435 64,9%
6. Kina 1.842 2,4%
7. Oroszorszag 1.615 17,7%
8. Svdjc 1.040 5,4%
21. Ausztria 280,0 54,0%
34. Romania 103,7 9,7%
36. Lengyelorszag 103,0 3,8%
50. Bulgaria 40,4 5,9%
54. Szlovékia 31,7 38,6%
90. Magyarorszag 3,1 0,5%

Forrds: World Gold Council

A mennyiség kérdésén tul az is fontos, hogy a jegybank hol tarolja az aranyat, amennyiben az
nemcsak, mint szdmlakdvetelés van a konyveiben, hanem fizikai formaban létezik. A pénziigyi
valsag tapasztalatai okan ismételten felértékel6dott annak szerepe, hogy az aranyat ne egy tavoli
pénzigyi kdzpontban taroljak a jegybankok, hanem magukhoz kézel tudjak. A szélséséges piaci
folyamatok mellett a globadlis geopolitikai bizonytalansagok novekedése kapcsan is felmeril az
aranyhoz vald hozzaférés kérdéskore, valamint, hogy mennyivel el6nyosebb a hazai tarolds a kil-
foldivel szemben.

E kibontakozé nemzetkozi trendnek felel meg a Magyar Nemzeti Bank vezetésének déntése, mi-
szerint az MNB 3altal az orszag tartalékainak részeként tartott aranytartalékot 2018 marciusatdl
immaron fizikai formaban és hazai helyszinen tarolja. Eljott tehat az ideje annak, hogy tobb évti-
zed utdn ismételten Magyarorszagon belil tudjuk hazank aranytartalékat.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. mdrcius 22-én.”
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