Veres Istvan Attila™
Az arany reneszansza

Az elmult id6szakban ismét a figyelem kézéppontjdba keriilt az arany, mint jegybanki
tartalékeszkéz, a stabilitds szimbdluma. Az aldbbi irdsban bemutatjuk az utobbi évek
aranypiaci folyamatait, legfontosabb trendjeit, szo lesz az MNB aranytartalékdnak
tobb lépésben torténd névelésérél, amelyrél utdlag is bebizonyosodott, hogy a lehetd
legjobbkor valdsult meg.

A 2020-as évek valsagai bizonytalan piaci kornyezetet teremtettek

Az elmult évek vilaggazdasagi és t6kepiaci folyamatai pontosan olyan helyzetet
alakitottak ki, amiben az aranytartalék szerepe még inkdbb felértékel6dott. Az
utdbbi évtizedek legnagyobb globalis inflacidés hullaman van tul a vildggazdasag. A
relative nyugodt, egyensullyal és novekedéssel jellemezhet6 2010-es éveket 2020-
ban valsagok raztak meg. El6szo6r a Covid, illetve az arra adott kormanyzati és
jegybanki reakciok mozgattak leginkabb a pénzligyi piacokat, majd a jarvanyhelyzet
javuldsaval a geopolitikai fesziltségek élesedtek ki. Ezek kovetkezményeként
bizonytalanna valtak az inflacidés varakozasok és a novekedési kilatasok. Emellett
Ujabb és ujabb geopolitikai gécpontok alakultak, és alakulnak ki, melyek kozil a
legfontosabbak: USA-Kina szembenallas, orosz-ukran haboru, izraeli-palesztin
konfliktus, a Voros-tenger térségében zajlo fegyveres Osszetlizések, legutobb pedig
Izrael és Iran fegyveres konfliktusa.

Az arany a bizalom, a tartdssag és a stabilitas szimbdoluma, emiatt torténelmi
kitekintésben is gyakran funkcionalt menedékeszkozként valsagok idején. 2020-t6l -
a Covid-jarvany kitorésétdl kezdéddéen - de kilondsen 2022 februarjatol, az orosz-
ukran haboru kezdetét6l szamitva a globalis gazdasagi folyamatokat bizonytalansag,
a nemzetkozi piacokat pedig fokozddd volatilitas jellemzi. Az ellatasi lancokat éré
sokkok, illetve az energiahordozdk piacdan megugrd darak fokoztak az inflaciot,
tovabba az inflacids varakozasokat is bizonytalanabba tették.

Az emelkedd inflaciés kornyezetre reagalva az elmult években a jegybanki
dontéshozok vilagszerte a monetaris kondicidk szigoritasa mellett dontottek, az
inflacio letorése és a makrogazdasagi egyensuly visszaallitdsa érdekében. 2023
masodik felében - a meghatarozd gazdasagokban tapasztalt aremelkedési titemek
mérséklédésével parhuzamosan - azonban a nagy jegybankok, koztiik a Fed és az EKB
kommunikacidja is megvaltozott. Jelenleg a piaci szerepl6k azt talalgatjak, mikor
érkezhetnek az elsé kamatvagasok, ami tovabbi bizonytalansagi faktort jelent a
pénzigyi piacokon.



A jegybankok vilagszerte novelik aranytartalékaikat a bizonytalansagok
évtizedében

Az elmult években a vildggazdasagi kornyezet valtozasara reagdlva egyre tobb orszag
dontott amellett, hogy ismét meghatdrozéd szerepet szadn a tradicionalis
tartalékeszkdzként funkcionald nemesfémnek, és emeli aranytartalékat. A 2021-ben
Uj lendiletet kapd, majd 2022-2023-ban évtizedes rekordokat donté jegybanki
aranyvasarlasok els@sorban Kindhoz, Torokorszaghoz, Indidahoz és Japanhoz
kothet6k. 2023-ban azonban Lengyelorszag is jelentds vasarloként jelent meg a
piacon, és Csehorszag is tervez tovabbi vasarlasokat. A jegybankok aranykereslete
2021-ben és 2022-ben is emelkedett, 2022-ben torténelmi csicsot dontott, ekkor az
Osszes vasarlas 1082 tonnat tett ki. A tavalyi évben bar 4j rekord nem sziiletett (1037
tonna), de a kdzponti bankok vasarlasai mindossze 4 szazalékkal maradtak el az el6z6
évi historikus csucstol (1. abra). A 2023-as évben az arany iradnti teljes globdlis
kereslet 4899 tonna volt, ami U] torténelmi rekord. A hosszutavi emelkedd
arfolyamtrendben elemz6k és piaci szerepl6k szerint az elmult években meghatarozé
szerepe volt a jegybankok vasarlasainak, és a 2024-es els6 negyedéves adatok
alapjan ez tovabbra is fennmaradhat. Az elmult évek turbulens vilaggazdasagi, és
nemzetkozi t6kepiaci folyamataira visszatekintve az aranytartalék tartasa és jelentds
mértékl ndvelésének helyessége utdlag is beigazolddott.

1. abra: A kozponti bankok arany iranti kereslete tonnaban
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Az MINB aranyvasarlasai — Magyarorszag megeldzte a vilagot

A Magyar Nemzeti Bank 1924-es alapitasa 6ta tart aranytartalékot. Az aranytartalék
allomanya a masodik vildghaboruig emelkedett, majd a hdboru végén az MNB
legendds ,Aranyvonatan” mintegy 30 tonnanyi aranytombot és aranypénzt
menekitett ki a jegybank az ausztriai Spital am Pyhrn-be. A kimenekitett
aranytartalék teljes egészében, hianytalanul visszakerilt az orszag tulajdondba a
haboru lezarasat kovetéen. A rendszervaltas idején Magyarorszag aranytartaléka
tobb lépcs6ben 46 tonnardl 3,1 tonndra csokkent, és a készlet egészen 2018-ig
valtozatlan maradt.

Ezt a tendenciat megtdorve a Magyar Nemzeti Bank hosszitavu nemzet-, és
gazdasagstratégiai szempontok alapjan a legtobb orszagot megel6zve mar 2018-ban
dontott az aranytartalék jelentds novelésérél, megtizszerezve az akkori 3,1 tonnas
allomanyat. Ezt kovetéen a Covid-jarvany alatt, latva, hogy turbulens és
bizonytalansaggal teli id6ék jonnek, tovabb emelte, ezuttal megharomszorozva
Magyarorszag aranytartalékat, hogy még inkabb erdsitse a biztonsagot és a
stabilitast. 2021-ben ez a |épés tovabbi 63 tonna arany vasarlasat jelentette, mellyel
a magyar aranytartalék nagysaga 94,5 tonnara emelkedett.

A MNB az aranytartalék bdvitésével évekkel megel6zte nemcsak a nemzetkozi
trendet, de a régios - a lengyel és a cseh - jegybankokat is, melyek csak 2023-ban
jelentették be sajat vasarlasi programjaikat. A lengyelek 2023-ban 130 tonnat
vasaroltak, Csehorszag célja pedig aranytartalékainak 6tszorozése, ennek keretében
tavaly a csehek 19 tonna aranyat vasaroltak. A cseh és lengyel vasarlasoktol
fuggetlenlil Magyarorszag tovabbra is tartja az els6 helyét az egy f6re jutd
aranytartalék nagysagat tekintve a régiéban (2. dbra).
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2. abra: Az egy fore juto aranytartalék szerinti rangsor a régiéban

1. Magyarorszag 0,32
2. Lengyelorszag 0,30
3. Bulgaria 0,20
4, Szerbia 0,20
5. Szlovakia 0,19
6. Romadnia 0,17
7. Lettorszag 0,12
8. Csehorszag 0,10
9. Litvania 0,06
10. Szlovénia 0,05
11. Ukrajna 0,03
12. Esztorszag 0,00
13. Horvatorszag 0,00

Forras: WGC, nemzeti statisztikai hivatalok
Megjegyzés: Elérhet6 legfrissebb adatok, jellemz6en 2024 februar

Az aranytartalékot az MNB nemzet-, és gazdasagstratégiai szempontok alapjan
tartja, melynek allomanya a 2018 el6tti allapothoz képest harmincszorosara
emelkedett, igy immar jelent6s aranytartalék erdsiti az orszag stabilitasat,
gazdasagunk, pénzigyi rendszerliink megitélését.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Pénz- és devizapiac igazgatdsaganak vezet6je
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