Palotai Daniel — Veres Istvan

Mérlegen az aranytartalék:

a stabilitas névelése mellett kézzelfoghato hasznot is hozhat a nemesfém

A Magyar Nemzeti Bank 2018 folyamdn hosszu tdvu nemzet- és gazdasdgstratégiai célokat szem
elétt tartva déntétt hazdnk aranytartalékdnak Magyarorszdgra hozatala, majd pedig a tartalék
tizszeresére emelése mellett. A magyar aranytartalék 31,5 tonndra névelését stabilitdsi célok
vezérelték, ugyanakkor az elmult mintegy mdsfél év folyamatai befektetésként is visszaigazoltdk e
déntés jogosultsdgadt, hiszen a vildgszerte névekvé kereslet és a geopolitikai fesziiltségek csak 2019-
ben mintegy 20 szdzalékkal értékelték fel az aranyat. Az MNB vezetése 2019 végén az aranytartalék
fizikai formdban térténé megtartdsa mellett az drfolyameredmény realizdldsa mellett déntétt, ami
kézel 140 milliagrd forinttal névelte a jegybank tavalyi évi nyereségét, megteremtve ezzel a
toérténelmi nagysdgu 250 milliagrd forintos jegybanki osztalékkifizetés lehetéségét, ami a
koronavirus jarvdny okozta veszélyhelyzetben tovdabb néveli a kbltségvetés mozgdsterét.

Torténelmi csucsa felé kozeledik az arany arfolyama

Rendkivili id6szakot tudhatnak maguk mogott a vildg pénziigyi piacai, és ez alél nem volt kivétel
az arany piaca sem. A nemesfém torténelmi szerepét meglrizve tovdbbra is az egyik
legbiztonsdgosabb eszkdznek tekinthet6, amelynek szerepe kiilondsen vdlsaghelyzetben
értékelddik fel. A koronavirus-jarvany nyomdan az emberiség és a vildggazdasag egésze egy
rendkivili valsaggal néz szembe, ami a pénziligyi befektetések terén is tektonikus valtozasokat
eredményez. Régen nem latott mértékben és gyorsasaggal értékel6dtek fel a menedékeszkozok, e
folyamat egyik legnagyobb nyertese pedig az arany volt.

A legnagyobb publicitdst természetesen a jarvanylgyi helyzet és az annak kovetkeztében kialakult
gazdasagi bizonytalansag kapja, de a klasszikus kdzgazdasagi, hatasukat hosszabb tavon kifejté
kereslet-kinalati tényezdk is az arany arfolyamanak emelkedését tamogatjak, ahogyan az elmult
id&szak geopolitikai eseményei is. Mikozben a legtobb t6zsdeindex jelentds minuszt mutat 2020-
ban, az arany arfolyama mintegy 15 szazalékkal emelkedett idén, miutan 2019-ben 18 szazalékkal
dragult. Az arany arfolyama 2020 4prilisaban 1700 dollar folé emelkedett, megcélozva ezzel a
torténelmi csucsnak szamité 1900 dolldros szintet.

Az arany mar normal idGszakban is bizalomer6sit6 tulajdonsaggal rendelkezik, de a maihoz hasonlé
szélsGséges piaci kornyezetben vagy mélyebb geopolitikai valsagok soran tolti be igazan
stabilizacids szerepét. Ezen tulmenden az arany tovabbra is az egyik legbiztonsagosabb eszkdznek
tekinthetd, amihez hitel- és partnerkockazat sem kapcsolddik, tekintve, hogy az arany nem egy
konkrét partnerrel, orszaggal szembeni kovetelés.

Az 1990-es években felfutd, majd a 2000-es évek elején csucsra jaratott jegybanki arany eladasi
trend a 2008-as pénzligyi valsag soran fordult meg, a jegybankok ekkortél ismételten nettéd
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aranyvasarlova valtak. Ez a trend az elmult mintegy két évben sem tort meg, s6t, az elmult
idGszakban egyre tobb orszag dontott amellett, hogy ismételten meghatarozd szerepet szan a
tradicionalis tartalékeszkdzként funkcionalé nemesfémnek, és emeli az aranytartalékat. igy 2019-
ben a jegybankok és a nemzetkozi pénziigyi intézmények altal alkotott hivatalos szektor mar
kilencedik éve volt folyamatos nettd aranyvasarld, ami a hatvanas évek 6ta nem fordult eld. A
korabban évente 600 tonna aranyat is eladd jegybankok 2010-t6l kezd6d6éen hasonlé mértékben
valtak vasarlova. Az utdbbi két évben a szektor altal megvdasarolt arany mennyisége pedig mar az
éves 600 tonndt is meghaladta. Egyes orszagok az aranyban a dollar tartalékaikkal szemben
nyljtott alternativ befektetési lehet&séget latnak, mig masok kis valdszinliséggel bekovetkezd, de
potencialisan nagy veszteséget okozd pénziigyi helyzetekre készlilnek aranyvasarlasokkal. Milyen
igazuk lett!

1. abra A jegybanki aranytartalék évenkénti valtozasa globalisan
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Forras: World Gold Council

A jelenlegi jarvanylgyi helyzetben raadasul nemcsak a keresleti oldalon, hanem a kinalati oldalon
is jelent6s tdmogatast kapott az arany arfolyama. Tobb iparaghoz hasonldan, a banyaszatot - azon
bellil az arany banydaszatat is - jelent§s mértékben akadalyozzak a jarvany miatt bevezetett
korlatozé intézkedések. Ugyanebbdl az okbdl az aranyfinomitdi kapacitasok is csokkentek.
Bizonytalansag 6vezi, hogy mikor tudnak a banyak és a finomitdk Ujra teljes kapacitdason mikodni,
tobbletkindlatot biztositva a gazdasagi és politikai bizonytalansag miatt megemelkedett kereslettel
szemben.

A nemesfém arfolyamat tamogatd tényez6k kozil fontos megemliteni a geopolitikai tényezék
szerepét is. Az arany Gsid6k 6ta menedékeszkozként funkcional, azaz értéke bizonytalan gazdasagi
kornyezetben vagy geopolitikai fesziiltségek idején jellemzéen emelkedik. JAl illusztralja ezt az
arfolyam 2020 januar eleji nagymértékld emelkedése, valaszul az amerikai-irdni konfliktus akkori
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eszkalalédasara. A nemesfém arfolyama mar ekkor 1600 dollar folé emelkedett. Jelenleg a
jarvannyal kapcsolatos torténések, intézkedések allnak a hiraddsok kozéppontjaban, de a
hattérben tovabbra is fennallnak azok a geopolitikai tényezék, amelyek a megel§z6 id6szakban is
felfelé mutatod kockazatot jelentettek a vilagban.

Az aktuadlis id6szak rendkiviliségét az is mutatja, hogy nemcsak az arany arfolyama novekedett,
hanem az arfolyam ingadozasanak mértéke is. Habar az arfolyam idén mintegy 15 szazalékkal
emelkedett, azonban ez az emelkedés el nem hanyagolhaté volatilitas mellett tortént. Mind az idei
mélypontot (1455 dollar), mind az arfolyamcsucsot (1741 dollar) az utébbi mintegy egy hdnapban
lathattuk. 2019 november-decemberben még nem voltak ritkak az olyan hetek, amikor az arany
arfolyama egy minddssze 10 dolldros savban ingadozott, és akar egy hdnap alatt sem jart be 50
dollarnal szélesebb arfolyamsavot. 2020 marciusaban, a vildggazdasag sokkszerl ledllasakor
azonban mar nem volt meglep6 a napi 50 dollaros mozgas sem. Az egészségligyi és gazdasagi
bizonytalansdg minden eszkdzosztaly teljesitményében tiikr6z6dott, igy kozvetetten az arany
arfolyamaban is.

2. abra Az arany aranak elmult 6 havi alakulasa
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Bar hivelykujj-szabaly szerint a koronavirus jarvany miatti piaci 6sszeomlas klasszikusan az arany
aranak er6sodését kellett volna, hogy kivaltsa, a globdlis pandémia els6 idGszakdban kialakult
altalanos piaci eladasi hullam a t6zsdék mellett az aranyat is érintette. A 2020. marcius 9-16 kozotti
14 szazalékos zuhands mogott azonban a t6zsdei pozicidk fenntartdsahoz sziikséges, brokercégek
altal bekért margin letét feltoltési igények aranybefektetések likviddlasaval torténd fedezése
allhatott. Az arany ezzel egy nagyon fontos szerepet t6ltott be a nemzetkozi piacokon, nevezetesen
likviditast biztositott a piaci szerepl6k széles korének, és ezzel stabilitdst az egyéb pénzigyi
piacokon is. Ezt kovetéen azonban a befektetGi piac atrendezddésébdl addddan egyre tébben
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fordultak az arany felé, ami az arfolyam elmult 1 honapban latott dinamikus emelkedésében is
tlkrozédik.

77 _ s,

Az MINB aranybefektetése a pénziigyi stabilitas erGsitése mellett nyereséget is biztositott

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa 2018 oktéberében dontott az orszag aranytartalékanak
jelent6s emelésérdl. Ekkor a korabbi 3,1 tonnardl 31,5 tonnara emelkedett az MNB, és ily mddon
Magyarorszag tartalékainak részét képezé nemesfém allomanya. A déntés azutdn sziiletett meg,
hogy a Monetaris Tanacs Orbdan Viktor miniszterelndk Ur felvetésére megvizsgdlta az aranytartalék
novelésének lehetfségeit. Hosszu tavl nemzet- és gazdasagstratégiai célokat szem el6tt tartva
dontott a Tandcs arrdél, hogy a mar meglévd aranytartalékot el6szor fizikai formaban hazaszallitja,
azt hazai tarolasi helyszinen helyezi el, majd pedig tizszeresére noveli az dllomanyat.

Mas jegybankokhoz hasonléan, az aranytartalékot az MNB is hosszutdvu stabilitdsi célbdl tartja,
ugyanakkor az arany arfolyamdanak megel6z6 id6szaki emelkedése befektetési szempontbdl is
megerdsiti a jegybank 2018-as dontését. A dontés ota az arany arfolyama szinte minden devizaval
szemben erGsodott: az amerikai dollar ellenében mintegy 45 szazalékkal, euro ellenében 55
szazalékkal, de még a menekiil6devizanak szamitd svajci frankkal szemben is 40 szazalékkal
emelkedett.

A nemzetkozi tartalékok nagysdgat és szerkezetét befolyasold dontések meghozataldra 6sszetett
szempontrendszer alapjan keril sor; a magyar gazdasag és monetaris politika tartalékigénye
alapjan, hosszu tavu célok mentén, a piaci folyamatok figyelembevételével és a nemzetkozi
gyakorlattal 6sszhangban. Az aranytartalék repatridcidja és tovabbi felt6ltése utan, egy kovetkez6
|épésben az MNB 2019 végén az aranytartalékon arfolyam eredményt realizalt. A mintegy 140
millidrd forintos nyereség realizdldasat kovetéen az MNB nemzetkozi tartalékdban az arany
bekerilési arfolyama megemelkedett. Ahogyan a tartalékkezelési dontések soran, ugy ez esetben
is szamos piaci tényez6t és nemzetstratégiai szempontot vett figyelembe a jegybank vezetése. Az
aranytartalékot az MNB azonban nem adta el, azt teljes egészében, a 2018 oktéberében bedllitott
szinten és fizikai formdaban Magyarorszagon tarolja és 6rzi. Az MNB nemzetkozi tartalékai kozott az
arany ily médon tovabbra is az egyik legfontosabb tartalékeszkdz, ami kiegésziti a pénziigyi piaci
eszkozoket.

Az aranypiac mult évi alakulasara visszatekintve nemcsak az aranytartalék névelésének id6zitése
nyert megerGsitését, hanem a 2019 végégig elért arfolyameredmény realizadlasardl sz6l6 dontés is.
Ez utébbi dontés teremtette meg a 2019. évi jegybanki eredmény egyik legfontosabb forrasat,
aminek kovetkeztében az MNB 250 milliard forintot tudott befizetni osztalékként a koltségvetésbe
2020. aprilis elején. E forras a koronavirus-jarvany elleni védekezés id6szakdban tovabb tudta
novelni az dllam mozgasterét.

Aranyévek kovetkeznek?

Hogy mire lehet szamitani a jov6ben? A globalis koronavirus-jarvany a tarsadalmi berendezkedés
és a vilaggazdasag tartopilléreit egyarant érinti, nagymértékben novelve a bizonytalansagot és a
kockdzatkeriilést a pénzligyi piacokon. Ahogyan a jarvany elleni védekezés keretében

4/5



mindannyian, Ugy a pénzligyi piacokon a befektet6k is a menedékeket keresik. Egy ilyen rendkiviili
idészakban nemcsak a menedékeszkozok értékel6dnek fel, hanem azok a gazdasagpolitikai
eredmények is, amelyek a megel6z6 években a gazdasdgi novekedés Osztonzése mellett a
gazdasagi folyamatok egyensulydnak elérésére és megbrzésére, a kiilsé sériilékenység
csokkentésére és a belsd kapacitasok megerdsitésére is tekintettel voltak. Magyarorszag ez utébbi
kritériumoknak megfelel6 gazdasagpolitikat folytatott a megel6z6 egy évtizedben, ami megfelel
mozgasteret biztosit mind a jarvany elleni védekezéshez, mind pedig az eddigi eredmények
meglrzéséhez, egyuttal pedig a fenntarthatd felzarkdzasi pdlya folytatasahoz. A kils6
sérilékenység csokkentését el6térbe helyezé intézkedések a jelenlegi kornyezetben kiilonosen
kifizet6d6k lehetnek, amely intézkedéssorozatban fontos pillért jelentett a magyar aranytartalék
hazaszéllitdsa, majd tizszeresére novelése. Az aranytartalékot az MNB a jov6ben is a
nemzetstratégiai céloknak megfeleléen kezeli.

A jelen valsagbdl vald kildbalds kulcsa a jarvany lekizdésén tul a gazdasdgba vetett bizalom
mihamarabbi helyredllitdsa lesz a lakossag, a vallalatok és a befektet6k korében egyarant. Egy
jegybanki aranybefektetésnek dnmagdban is stabilizacids, és bizalomer@sité funkcidja van, e
funkciok azonban leginkdbb valsagidGszakban jelentkeznek. E szempontbdl is fontos Iépés volt,
hogy bizalomerdsité jelleggel az MNB megfelelé id6ben dontott az aranybefektetés kiépitése
mellett. Az aranytartalék tartdsat nemcsak az elmult évi eredmények erdsitik meg, hanem a
varhatd folyamatok is. A jarvany ugyanis nemcsak rovid tavon eredményezhetett tektonikus
valtozasokat az élet tobb teriletén, hanem egy Uj norma kialakitasat is indukalhatja a vildggazdasag
egészében. Tobbek kozott megerdsitést nyerhet a gazdasdgpolitika fiskalis, monetdris és
versenyképességi aganak megfelel egylttm(ikodése, de egyre tdbb jel mutat az alacsony kamatok
idészakanak fennmaraddsara is. Egy alacsony inflacids id6szakban pedig az aranytartds koltsége is
alacsony maradhat, ami a fentiekben mar targyalt sok egyéb tényezé mellett szintén tdmogatja az
arfolyamot. A nemzetkozi piacok stabilizaléddsara még vélhetGen varni kell, mialatt az arany
arfolyama is nagyobb volatilitast mutathat, de ezen tényez6k kétségtelentil tovabb tamogathatjak
az arany iranti keresletet.

»Szerkesztett formdban megjelent a napi.hu oldalon 2020. dprilis 28-an.”
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