Kolozsi Pal Péter - Ujra az aranyra figyelnek a jegybankok

Az MINB idében ismerte fel, hogy olyan korszak elétt dllunk, amelyben az aranynak
kitlintetett szerepe lesz

Az utébbi években és kilonosen az idei esztendében a nemzetkdzi pénzigyi piacok
egyik legmarkansabb fejleménye az aranyar emelkedése volt. A nemesfém jegyzése
jelenleg csaknem két és félszerese a 2018-ban latott szintnek, csak az idei évben pe-
dig mintegy 20 szazalékos volt az aremelkedés. A dragulas mogotti okok sokrétliek
lehetnek, amelyek részletes elemzése tulfeszitené ennek az irasnak a kereteit, de az
aralakulas trendszer(isége alapjan fundamentalis, stratégiai tényez6k huzédnak a fel-
értékel6dés mogott, kilondsen, hogy a vasarlasok nagy része a jegybankokhoz kot6-
dik.

Az aranyrdl sokaknak amugy is egybdl a kozponti bankok jutnak eszilikbe, hiszen év-
szazadokon keresztil a jegybanki trezorokban 6rzott arany volt a mindennapokban
hasznalt pénz fedezete. Az aranynak ez a direkt monetaris funkcidja mara megsz(int,
de az arany igy is fontos szereplGje maradt a pénzligyeknek. S6t, egyre tobb jel utal
arra, hogy készilhetlink az arany ,reneszanszara”, azaz arra, hogy mas formaban és

funkcidban, de az arany jelentésége Ujra emelkedni fog.

Az aranyar emelkedése globalis folyamatok kovetkezménye és globalis trendeket
tukroz. Ezeknek a trendeknek az id6ben torténd felismerése, megértése és jo érte-
lemben vett ,kihasznaldsa” a siker alapfeltétele mind az Gzleti szféraban, mind a ko-
z0sségek életében. A magyar aranytartalék visszaépitése és megemelése ebben a te-
kintetben blszkeségre adhat okot, hiszen a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a jegybanki
vilagban az els6k kozott ismerte fel, hogy olyan geopolitikai korszak el6tt allunk,
amelyben az aranynak kitlintetett szerepe lesz. Ennek keretében az MNB el8szo6r
2018-ban tébb mint tizszeresére, 31,5 tonnara novelte az aranytartalékot, majd ezt
kovet6en 2021-ben megharomszorozta és 94,5 tonnara emelte az aranykészlet allo-
manyat. Ennek a hat évvel ezel6tt megkezdett folyamatnak volt a folytatasa, hogy
idén szeptemberben az aranytartalék 94,5 tonnardl 110 tonnara emelkedett, ami re-
kordszintet jelent. A 2018-ban elkezdett magyar példa ragadds volt - id6beli késéssel
ugyan, de a régios jegybankok koziil tébb is megjelent az aranypiacon az MNB utdn,
ahol érdemi vasarlasokat hajtottak végre. Ezzel egylitt jelenleg hazank rendelkezik a
legmagasabb egy f6re jutd aranytartalékkal a kelet-k6zép-eurdpai térségben.


https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/hsz-20-3-szc2-banai-kolozsi-ladanyi.pdf

A szeptember végi jegybanki bejelentést kovetéen szdmos kiegyensulyozott és tény-

szerl beszdmold mellett néhany olyan értékels irds és kommentar is napvilagot 13-
tott, amely téves megallapitasokat tett a jegybanki aranytartalék névelésével kap-
csolatban. Ezek jellemz8en ugyanazokat az érveket ismételték meg, sok esetben
ugyanazoktol a szerz6ktél, mint amikkel az utébbi években mar talalkozhattunk, és
amelyekre tobb alkalommal is valaszoltunk (példdul itt, itt és itt), de a tisztanlatas és
a szakmaisag védelme érdekében most mégis Ujra szlikségesnek latjuk, hogy reagal-
junk az elhangzottakra.

1. Félrevezetd minden olyan sugalmazas, ami szerint az aranyvasarlas idegen lenne
a jegybanki vilagtdl és csak az MNB-t jellemezné. Az arany tovabbra is az egyik
legfontosabb globalis tartalékeszk6z, az elmult években pedig jelentds jegybanki
aranyvasarlasok torténtek. A mostani 15,5 tonnas vasarlas el6tt az MNB legutdbb
2021-ben novelte az aranytartalékat. Ha csak a legutébbi vasarlas 6ta eltelt ha-
rom évre fokuszalunk, azt [athatjuk, hogy a World Gold Council 6sszesitése szerint
a jegybankok vilagszerte 6sszesen csaknem bruttd 3000 tonna aranyat vasaroltak
- és hogy a région belil maradjunk, egyediil Lengyelorszag tobb mint 160 tonnaval
novelte aranykészleteit, amibdl csak az utébbi félévre tébb mint 30 tonna esett.
Kelet-Kozép-Eurdpaban Csehorszag is aktiv aranyvasarld, a nyugati vilag vezetd
allamainak értékelésekor pedig érdemes figyelembe venni, hogy mivel vigyaztak
az aranytartalékukra, vasarlasok nélkil is jelent8s készletekkel rendelkeznek — a
nyugati 0sszevetésben viszonylag visszafogott osztrak aranytartalékok is két és
félszer meghaladjak a magyar értéket, mig a német esetben tébb mint harminc-
Szoros az arany.

2. Vajon mi magyarazhatja a jegybankok ilyen jelent8s érdekl6désért az arany irant?
Mindenekel6tt érdemes rogziteni, hogy az arany nem , kakukktojas” a tartalékke-
zelésben, hanem - kiemelten épp a néhol kétségbe vont magasfoku likviditasa mi-
att - a nemzetkozi tartalékok egyenrangu része, azaz egy teljesen elfogadott és
hagyomanyos tartaléktartasi eszkdz. Enhhez adédott hozza az utébbiidészakot jel-
lemz6 bizonytalan geopolitikai, gazdasagi, pénziigyi és nemzetkozi piaci kornye-
zet, amiben felersodtek az aranytartalék jelent6ségét felértékel§ tendenciak. Az
adossagok példatlan emelkedése az eszkdzosztalyok tartds atstrukturaldédasa felé
mutat. Mivel az arany nem egy allamra vagy vallalatra sz616 kovetelés, igy eseté-
ben a jegybank nem szembesiil hitelkockazattal, hazai tarolas esetén pedig part-
nerkockazattal sem. Valsaghelyzetben az arany potencialis menedékeszkozként
viselkedhet, amibdl adéddan mélyebb geopolitikai valsagok esetén jellemzéen
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felértékel6dik — ahogy azt az utdbbi évek és hdnapok egyre bizonytalanabb nem-
zetkozi kornyezetében tapasztalhattuk is, tehat egyfajta menedék eszkozként is
funkcional.

. Gyakran visszatér6 érv az arannyal szemben kritikus véleményekben, hogy az
arany tarolasa koltséges és nem fizet kamatot, azaz nem jo tartalékeszkoz. Egy
ilyen cikk nem megfelel§ forma a tartalékkezelés mddszertanaban valé elmélyi-
léshez, de annyit azért rogzitslink, hogy a portfdlidk optimalizdlasa esetén nem
csak egy-egy eszkOz sajat teljesitménye lényeges, hanem az is, hogy milyen
egylUttmozgasok jellemzik az egyes eszk6zoket. A hozamok és kockdzatok vizsga-
latakor az egyes portfélidelemek nem vizsgdlhatdak kilon-kiilon, a teljes portfo-
liét kell figyelembe venni. Ezaltal a portfolideszkozok egyedi kockazata és hozama
csak a tobbi portfolidelemhez viszonyitva, a korrelacié mértékébdl fakado diver-
zifikacids hatast figyelembe véve valik elemezhetévé, 6nmagaban egyik eszkoz
sem értékelhet6. Az arany épp a fent bemutatott tulajdonsagai miatt kedvelt di-
verzifikaciés eszkdz, hiszen nem foltétlenll ugyanugy viselkedik stresszhelyzet-
ben, mint példaul a kotvények, ami az egyik oka a kiemelkedd jegybanki kereslet-
nek a nemesfém irant. A jegybanki tartalékkezelés optimalizalasa komplex mate-
matikai modelleken alapul, amiben szamos eszkoztipusnak jut szerep — ideértve
az aranyat is, amely jol kiegészitheti az egyéb tartalékelemeket. A diverzifikacid a
nem szisztematikus kockazat csékkenését szolgalja, igy alapvetd elvaras minden
portfdlidval szemben —azaz nem lehet6ség, hanem az optimalis tartalékolas okan
kotelesség, amiben az arany is aktiv szerepet jatszik. Ami a kritika masik elemét
illeti: az arany taroldasanak magyarorszagi koltsége ebben a kontextusban gyakor-
latilag kerekitési hiba kategdriaba esik.

. Az arany egy széles korben elfogadott és hasznalt pénzligyi eszkdz, de a pénz-
Ugyek torténetében betoltott specialis és kiemelkedd szerepe miatt az arany tobb
is ennél. Ma nincs olyan pénzfunkcidja az aranynak, mint korabban évezredeken
at, de az arany ett6l még az értékdrzés szinonimaja. Ebb6l addddan az aranytar-
talék tartasaval, felhalmozasaval a jegybank képes az orszaggal szembeni bizalom
er@sitésére — belfoldon és kilfoldon egyarant. A bizalom erésitése pedig definicid
szerint noveli a pénzligyi stabilitast.

. A mar emlitett menedékeszk6z funkcié egyfajta biztositasi jelleggel ruhazza fel az
aranyat. Ahogy a felvezet6ben mar bemutatasra keriilt, az elmult évek nagyfoku
pénziigyi és geopolitikai bizonytalansaga kdzepette az arany kiemelkedéen telje-
sitett. A multbeli teljesitmény ebben az esetben sem jelent garanciat a jovére
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nézve, az aranyar el6retekintve az eddigi emelkedéssel egyiitt is valtozékony le-
het. Az arany volatilitdsa ugyanakkor kozgazdasagi értelemben nem egy elszen-
vedett és haszontalan koltség. Ugy is tekinthetiink ra, mint a menedékeszkoz
funkcidhoz kapcsolédo ,biztositas” dijara, hiszen piaci sokkhelyzet idején, valsag-
ban az arany értéke varhatdéan n6, ami ellensulyozza az arvolatilitas kockazatat —
ez pedig a portfoliokezelés tekintetében fontos szempont lehet.

Az aranytartalék névekedése az aranyra iranyuld figyelem miatt kit(inik a mindenna-
pok eseményei koziil, de ne feledjlik el, hogy a legutdbbi aranyvasarlas, azaz 2021
Ota az MNB nemzetkdzi tartalékai 30 milliard eurdrél 46-47 milliard euréra emelked-
tek, ami tobb mint 50 szdzalékos novekmény! Az MNB tartalékainak szintje nem csak
nominalis értelemben kimagasld, hanem megfelel az 6sszes nemzetk6zi mutatéonak
és elGirasnak, valamint az IMF legfrissebb értékelése szerint is biztonsagos szintet
jelent.

Az MINB devizatartalék-stratégiaja és ennek részeként az aranytartalék novelése
0sszhangban van a nemzetkozi gyakorlattal. Az arany nem csak tradicionalis érték-
6rz6, hanem a modern tartalékkezelés eszkdze is. Magyarorszag nemzetkozi tartalé-
kainak stratégiai eleme. Az aranytartalék tartasanak célja pedig nem ,ismeretlen” és
nem ,spekulativ’, ahogy egyes véleményekben megjelent, hanem a jegybanki tarta-
|ékstratégia részeként az altaldanos tartalékoldasi célok tamogatdasat, a tartalékportfé-
lié optimalizalasat és az orszaggal szembeni bizalom erGsitését szolgalja.
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